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NOTA PREVIA
La tesis doctoral que aquí se presenta ha sido el resultado de muchos 
años de trabajo. El periodo de gestación de la misma ha sido más largo 
de lo habitual debido a las limitaciones que la dedicación cotidiana a 
mi actividad laboral fuera de la Universidad impone. Por ello, 
aconsejado por mis directores, adopté el criterio de someter los 
distintos capítulos a los procesos de evaluación de las revistas 
académicas conforme se iban elaborando. De ahí que la tesis presente 
la estructura de un compendio de publicaciones (modalidad 
contemplada en la normativa de la Universitat de Valencia), que no 
tenga homogeneidad temporal en las muestras utilizadas en las 
aplicaciones empíricas realizadas y que los capítulos estén redactados 
en distintos idiomas.
En los sucesivos capítulos se presentan las versiones de los trabajos 
publicadas, o en proceso de evaluación en las revistas 
correspondientes, salvo en el caso del capítulo V, ya que la versión 
finalmente aceptada lo fue en formato más reducido que el de la 
versión original. Algunos de los capítulos han sido elaborados 
conjuntamente con mis directores. Así, el capítulo I se encuentra en 
evaluación en el Journal o f  Economics and Business y ha sido 
realizado conjuntamente con Joaquín Maudos. El capítulo II ha sido 
aceptado para su publicación en el Journal o f  Financial Services
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Research y ha sido realizado conjuntamente con Joaquín Maudos y 
Francisco Pérez. La modelización teórica que sustenta los capítulos 
n i y IV ha sido realizada individualmente. El capítulo m , elaborado 
individualmente, ha sido publicado en la Revista de Economía 
Financiera, 2004, n°2, pp. 4-27. El capítulo IV, realizado en 
colaboración con Joaquín Maudos, ha sido publicado en el Journal o f  
Banking and Finance 28 (9), 2004, pp. 2051-2309. Por último, una 
versión reducida del capítulo V fue publicada en la Revista de 
Economía Aplicada, 2001 IX  (25), pp. 209-221 y  ha sido elaborado 
individualmente. En el cuadro que aparece al final de esta nota previa 
se resume el contenido de la tesis doctoral.
Desde un principio, el objetivo de la tesis fue analizar diversos 
aspectos del nuevo entorno de las entidades bancarias españolas como 
son la aparición de productos no tradicionales, el estrechamiento de 
márgenes y la evolución del grado de competencia y eficiencia. Pero, 
además, se ha intentado situar al sector bancario español en el 
contexto de los principales países europeos. Por ello, se presentan 
capítulos que comparten un mismo cuerpo teórico, pero con distinta 
aplicación empírica. Ésta se corresponde en unos casos al caso del 
sector bancario español, donde las fuentes estadísticas son más 
homogéneas y permiten un análisis más preciso, y en otros a los 
principales sectores bancarios europeos, donde en muchos casos se ha 
de aceptar cierta heterogeneidad en la información Este es el caso del 
capítulo I y II o del n i y IV.
Como se ha comentado anteriormente, la tesis doctoral basa su 
estructura en los artículos publicados. Cuando el formato de la tesis es 
éste, la normativa de la Universitat de Valencia obliga a incluir un
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resumen del contenido de la tesis doctoral en el caso que la tesis no 
esté escrita en alguno de los idiomas de la Universitat. En 
consecuencia, dado que parte de los capítulos están escritos en inglés, 
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Desde mediados de los años ochenta el sector bancario español ha estado 
sometido a importantes transformaciones. En este periodo se ha pasado de 
un sector financiero en el que las entidades bancadas jugaban un papel 
central en el mismo, a otro en el que los mercados financieros y los nuevos 
tipos de intermediarios, como las instituciones de inversión colectiva, 
comparten el protagonismo con los bancos. Las entidades bancadas han 
visto como se han vuelto vulnerables en su negocio tradicional por la 
emergencia de nuevos mercados y competidores. Por ello, han tenido que 
modificar y ampliar la forma tradicional en la que explotaban sus ventajas 
competitivas (anáfisis del riesgo, ventajas de información y supervisión, etc.) 
aprovechando, entre otras, las posibilidades que ofrecen las nuevas 
tecnologías, para realizar un conjunto de actividades más amplio que la tarea 
de intermediación tradicional de depósitos y concesión de créditos. En 
definitiva, la forma de hacer banca está cambiando. Esta nueva realidad en la 
que se encuentran las entidades bancarias ha sido el resultado básicamente 
de cinco fuentes del cambio1: los cambios normativos y regulatorios, la 
integración económica, el cambio tecnológico, los cambios demográficos y 
la aparición de nuevos competidores.
En buena medida, los dos primeros factores mencionados -los 
cambios regulatorios y la integración económica -en el caso español han ido 
de la mano. El sector bancario español ha visto cómo, en aras de conseguir
1 Dennine (2002).
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mayores niveles de competencia y dentro del proceso de integración 
económica en Europa, se ha desarrollado desde mediados de los años 
ochenta un intenso proceso desregulador. De esta forma se ha pasado de un 
sector altamente reglamentado a otro que se encuentra ánerto tanto a la 
competencia entre las empresas domésticas como a la competencia exterior 
(veáse Saurina, 1997). Recordemos que en 1987 se liberalizaron totalmente 
los tipos de interés y las comisiones, y se produjo una reducción del 
coeficiente de inversión de las entidades bancarias. Por tanto, se posibilitó 
que pudiese existir competencia en precios efectiva. Ese mismo año 
aparecieron por primera vez las Letras del Tesoro en los mercados 
financieros españoles. Dos años más tarde, en 1989, se decretó la libertad de 
apertura de oficinas para las cajas de ahorros de forma que un grupo tan 
importante como el que representan estas entidades pudo competir a lo largo 
de todo el territorio nacional. Además, se aprobó el calendario de 
eliminación de los coeficientes de inversión. En 1990 se produjo una 
sustancial reducción del coeficiente legal de caja, en 1991 se liberalizaron 
los movimientos de capital en el ámbito comunitario y en 1992 se adaptó la 
normativa de solvencia española a las directrices europeas. La transposición 
a la normativa española de la Segunda Directiva Bancaria en 1994 es de 
especial importancia, ya que se estableció la licencia única bancaria para 
operar en todo el territorio comunitario y la introducción del principio de 
supervisión por parte del país de origen de las actividades que realizasen las 
entidades bancarias en otros estados de la Unión Europea. En 1999 se adoptó 
el euro como unidad de cambio en once países comunitarios, con lo que se 
eliminaba una importante barrera a la competencia a nivel europeo como es 
la existencia de distintas monedas. Pese a todo este conjunto de iniciativas 
liberalizadoras, en 1999 la realidad del mercado bancario europeo mostraba 
que aún quedaban trabas por superar. En este sentido, ese año la Comisión 
Europea elaboró un plan de actuación (Financial Services Action Plan2) que
2 Véase Comisión Europea (1999).
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incluía un conjunto de 42 acciones encaminadas a conseguir, en el año 2005, 
un triple objetivo: existencia de un mercado único al por mayor de productos 
financieros; desarrollo de mercados al por menor abiertos y seguros; y unas 
medidas prudenciales y de supervisión revisadas y más homogéneas.
Si intenso ha sido el cambio en la normativa bancaria, no lo ha sido 
menos el cambio tecnológico. Tradicionalmente las empresas bancarias han 
aprovechado las oportunidades que la tecnología ofrecía aplicándola a sus 
procesos productivos internos, generando mayor eficiencia y productividad. 
Pero a lo largo de los años noventa las entidades han utilizado las nuevas 
tecnologías, además de como fuente efe eficiencia y del crecimiento de la 
productividad, como canales alternativos o complementarios de los 
tradicionales, basados en la oficina, para la distribución de productos. 
Además, los usuarios de productos financieros han tenido acceso a un mayor 
volumen de información y en condiciones más baratas que anteriormente. 
Este mayor acceso a información relevante en los mercados y la mayor 
facilidad para comparar productos financieros alternativos han facilitado la 
irrupción de nuevos agentes, mercados y productos complementarios y 
sustitutivos de los bancarios (fondos de inversión, derivados financieros, 
etc.), a los que los clientes de las entidades bancarias pueden acceder sin 
necesidad de un intermediario, siendo ésta otra de las fuentes de cambio en 
el ámbito financiero. Como veremos posteriormente, estos nuevos 
competidores han ocupado importantes segmentos de los mercados, 
erosionando, en algunos aspectos, la posición de los bancos.
La aparición de estos nuevos competidores y la evolución reciente 
del sector bancario también están condicionadas por factores demográficos. 
La estructura de la población, cada vez más envejecida, hace que los agentes 
del mercado financiero tengan que dar respuesta a las demandas de estos 
sectores mediante instrumentos adecuados como, por ejemplo, fondos de 
pensiones. Asimismo, la llegada al mercado de la vivienda de las
15
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generaciones que constituyeron el boom demográfico de finales de los años 
sesenta y los setenta ha tenido también relevancia a la hora de explicar la 
evolución del mercado hipotecario.
Transformaciones en el sector, competencia y  márgenes
En este nuevo escenario, las entidades han tenido que alterar sus 
estructuras y su forma de actuar. Dos de las fuentes del cambio descritas 
anteriormente, la liberalización y la apertura al exterior, han sido promovidas 
por los reguladores con miras a obtener unos mercados bancarios más 
competitivos, bien por la entrada directa de entidades extranjeras en los 
mercados domésticos o haciendo que éstos fuesen más contestables. Ih 
suma, se pretendía obtener tanto ganancias en el bienestar de los ciudadanos 
asociadas a las menores ineficiencias sociales derivadas del poder de 
mercado, como una reducción del coste de los fondos prestábles. Así, la 
homogeneización de la normativa bancaria europea, el principio de 
supervisión doméstica, el reconocimiento mutuo y la apertura de fronteras, 
han propiciado que en el mercado bancario europeo exista libertad de 
establecimiento y operativa sin que las fronteras sean un factor restrictivo. 
Las entidades bancarias europeas aprovecharon rápidamente estas 
oportunidades. Así, España pronto vio cómo bancos europeos comenzaban a 
operar atraídos, fundamentalmente, por los altos márgenes de los que las 
empresas domésticas disfrutaban.
Una de las respuestas de las entidades a esta amenaza de mayores 
competidores fue iniciar procesos de concentración, en los que las fusiones y 
absorciones jugaron un papel fundamental Además, las fusiones llevadas a 
cabo fundamentalmente han sido domésticas, existiendo apenas operaciones 
transfronterizas. De esta forma, el sector bancario español se encuentra cada 
vez más concentrado en un número menor de empresas nacionales. El 
aumento de la concentración, la potenciación de los conglomerados
16
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financieros y la dominancia del modelo de “campeones nacionales” pone en 
duda el aumento de la competencia asociado a las medidas liberalizadoras. 
Además, el grado de expansión transfronteriza de las entidades bancarias, 
bien mediante la entrada en nuevos mercados de otros países o la realización 
de actividad cross-border con clientes, no ha sido tan rápido como el que se 
esperaba, por lo que los efectos beneficiosos de la competencia exterior 
pueden no haber sido del todo efectivos.
Por otro lado, la actividad bancaria se caracteriza por ser intensiva 
en información, especialmente en el negocio al por menor. La proximidad al 
chente y la captación de información es esencial para llevar a cabo el 
negocio bancario. En el capítulo II se muestra que la htegración financiera 
ha sido más intensa en los mercados al por mayor (mercados de valores, de 
deuda e interbancarios) que al por menor (aquellos orientados a la actividad 
con los clientes). Por tanto, pese a los esfuerzos liberalizadores dirigidos a 
incrementar los niveles de competencia, los mercados bancarios siguen 
fragmentados, y la presencia local sigue teniendo importancia. En otras 
palabras, todavía siguen existiendo barreras u obstáculos -derivados de la 
actuación de la política económica (requerimientos legales, impositivos) o 
barreras naturales (diferencias idiomáticas, de mayor confianza en las 
entidades domésticas o locales)- para que las ventajas en términos de 
mayores niveles de competencia asociados a la integración europea y a los 
procesos de desregulación y liberalización sean completamente 
aprovechadas. Como se muestra en el capítulo n, la actividad bancaria 
transfronteriza es limitada, y generalmente relevante únicamente para 
grandes clientes, mientras que para el negocio al por menor, es muy 
reducida. De hecho, un informe reciente de la Comisión Europea (Comisión 
Europea, 2004) establece como una de las prioridades que la Comisión 
Europea debería establecer en su actuación en los próximos años es 
conseguir que los mercados al por menor sean abiertos realmente a las 
fuerzas competitivas.
17
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De lo anterior se deriva que los bancos han estado sometidos a 
fuerzas contrapuestas que, por un lado, les presionaban hacia un entorno más 
competitivo, mientras que, por otro lado, les invitaba a cuidar aquellos 
factores que podían sostener las situaciones de poder de mercado. Por ello, la 
pregunta sobre la evolución del nivel de competencia en los sectores 
bancarios europeos es pertinente y requiere una respuesta empírica. Como 
muestra de la relevancia e importancia atribuida al análisis del grado de 
competencia en los mercados bancarios está el hecho de que el propio Banco 
Central Europeo ha creado, conjuntamente con el Center for Financial 
Studies de la Universidad de Frankfurt, una red de investigación en la que 
una de las áreas de investigación prioritarias es “bank competition and the 
geographical scope of banking”3. Además, en los últimos años muchos 
trabajos académicos han dedicado esfuerzos a responder dicha pregunta. 
Entre estos trabajos cabe citar los de Shaffer (1993), Ribon y Yosha (1999) 
Angelini y Cetorelli (1999), Molyneux et al. (1994), Bikker y Groeneveld 
(1998), Brant y Davis (2000), Nathan y Naeve (1989), Bikker y Haaf (2002), 
Corvoisier y Gropp (2002) y Herffeman (2002) que analizan muestras de 
distintos países. Para el caso del sector bancario español destacan los 
trabajos de Oroz y Salas (2003), Caibó et al. (2003) y Maudos y Pérez 
(2003). En general todos estos estudios coinciden en que en los distintos 
sectores bancarios europeos analizados, lejos de existir una situación de 
competencia perfecta, se constatan situaciones de competencia 
monopolística. Además, estas situaciones de poder de mercado han 
persistido, e incluso se han incrementado, a lo largo del tiempo.
Una crítica general a esta literatura es que se limita a constatar el 
nivel de competencia existente, sin analizar qué factores están originando tal
3 Véase ECB-CFS Research network on “Capital Market and Financial Integrtion in Europe. 




poder de mercado. Determinar los factores se encuentran detrás de las 
situaciones de poder de mercado es de especial importancia dado que, como 
se ha visto, una de las principales orientaciones de política económica a lo 
largo de la última década ha sido la desregulación y liberalización en aras de 
mayores niveles de competencia que se tradujesen, a su vez, en mayores 
niveles de bienestar de los consumidores y en un menor coste de la 
intermediación financiera. En este sentido, los resultados obtenidos en los 
capítulos I y II de la tesis doctoral permiten contrastar si las medidas 
adoptadas se han dirigido a las fuentes reales del poder de mercado o si, en 
cambio, se necesitan acciones adicionales para reducirlo. Así, estos dos 
capítulos tienen un doble objetivo. Por un lado, se analizan los niveles de 
competencia en dos muestras alternativas: el sector bancario español para un 
periodo ampho, comprendido entre 1986 y el año 2002 (capítulo 1); y, 
alternativamente, el conjunto de los cinco mayores sectores bancarios de la 
Unión Europea para el periodo 1992-1999 (capítulo II). Por tanto, se 
contrasta si el conjunto de medidas hberalizadoras y las transformaciones en 
bs sectores bancarios europeos se han traducido en cambios en el régimen 
competitivo. En segundo lugar, se investigan los determinantes de este nivel 
de poder de mercado observado, tratándose de cuantificar la importancia de 
un conjunto de variables a la hora de explicar el grado de competencia 
existente en los mercados bancarios. Las variables que posteriormente se 
utilizan se agrupan en las ligadas a la concentración de los mercados, las 
variables que aproximan la elasticidad de la demanda de servicios bancarios, 
las proxies del tamaño y crecimiento de los mercados, el riesgo asumido por 
las entidades en su operativa, y aquellas variables de escala que determinan 
si el tamaño de las entidades es relevante para explicar el poder de mercado. 
Por último, se investiga si especializaciones en diferentes productos 
bancarios suponen beneficios extraordinarios.
Una cuestión ligada a la evolución de la competencia es el análisis 
de los márgenes bancarios y, en concreto, el margen de intermediación Éste
19
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ha presentado en España un descenso continuado durante la práctica 
totalidad de la década de los noventa (véase gráfico 1), siendo esta evolución 
generalmente interpretada como un aumento de la competencia en el sector, 
ya que los bancos se han visto obligados a operar con márgenes más 
reducidos.




í  2.5% 10%
8%
I  1.5% 6%
s  1.0% 4%
0.5% 2%
0 .0% 0%
■ M. intermediación / Activo “  “  Gastos de explotación / activo ' MIBOR 
Fuente: Banco de España
Pero la competencia no es el iónico factor que ha afectado al margen 
de intermediación. En primer lugar, la introducción del euro significó la 
aplicación de un amplio conjunto de medidas de política económica con el 
objetivo de alcanzar la convergencia nominal de la economía española con la 
del conjunto de países que posteriormente constituirían la Unión Monetaria 
Europea. La tasa de inflación y los tipos de interés (gráfico 1) se fueron 
reduciendo conforme la inflación convergía a los niveles europeos y se 
reducía el déficit público. Además, en la segunda mitad de la década de los 
noventa España se ha encontrado en una fase alcista del ciclo económico con 
el consiguiente reducido nivel de riesgo de crédito y baja morosidad, factor 
que también ha contribuido a la reducción del margen de intermediación por 
la menor prima de riesgo que las entidades adoptaban en su operativa. Por 
tanto, la reducción del los márgenes bancarios, además de responder a la
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evolución del nivel de competencia, también ha seguido la tendencia 
decreciente marcada por los tipos de interés y el periodo de estabilidad 
macroeconómica.
Por otro lado, las entidades bancarias han llevado a cabo un intenso 
proceso de ahorro en costes. Como también se muestra en el gráfico 1, los 
costes medios de producción (gastos de explotación / activo) en la actualidad 
son notablemente inferiores a los existentes a principios de los años noventa. 
Por un lado, el progreso técnico ha facilitado que gran parte de las tareas de 
back office se puedan realizar de forma más eficiente que cuando no existían 
los medios tecnológicos disponibles en la actualidad. Además, la posibilidad 
de ejercer una verdadera competencia en precios derivada de la libertad de 
fijación de tipos de interés y comisiones significó que la oficina dejase de ser 
el instrumento casi exclusivo para competir entre entidades. De ahí que, 
desde principios de los años ochenta, comenzase una racionalización de la 
red de oficinas, con el consiguiente ahorro en costes que esto supone. Como 
se observa en el gráfico 2, los bancos han reducido en términos absolutos su 
red de oficinas a lo largo del periodo. En cambio, las cajas de ahorros han 
continuado aumentándola, aunque en menor cuantía que la evolución del 
negocio en términos reales. Téngase en cuenta que, además de la libertad de 
tipos de interés y de comisiones, para las cajas de ahorros se levantó la 
limitación que restringía la apertura de oficinas fuera de su comunidad 
autónoma de actuación a finales de los ochenta, por b  que el crecimiento en 
la red de oficinas de estas entidades corresponde a un doble proceso. Por un 
lado, a la reducción de oficinas en las áreas donde ya operaban, con el ahorro 
en costes consiguiente; y por otro, a una fuerte expansión en nuevos 
mercados ganando cuota de mercado en nuevas áreas geográficas. Además, 
muchas entidades han aprovechado los procesos de fusión para reducir los 
costes operativos, bien mediante la reducción del número de oficinas 
derivada de las duplicidades en áreas geográficas de las redes de las 
entidades implicadas, como por las oportunidades de reorganización y
21
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
reestructuración interna que las fusiones significan (véase Pérez, Maudos y 
Pastor, 1999).










— Bancos ' Cajas de ahorros
Fuente: Banco de España.
Dado el papel central que los intermediarios bancarios tienen en el sistema 
financiero español, sin duda alguna, la reducción del margen de 
intermediación ha sido beneficiosa debido al menor coste de intermediación 
que el conjunto de la economía ha tenido que soportar. En este sentido, es 
fundamental conocer las fuentes de esta reducción del margen de 
intermediación, para evaluar la efectividad de las políticas públicas. En la 
medida que la reducción de los márgenes pueda depender más de la 
evolución de los tipos de interés o del riesgo de crédito que del nivel de 
competencia, puede dar lugar a que cambios en el ciclo económico eleven de 
nuevo el riesgo de crédito y, por tanto, el margen de intermediación, 
suponiendo un coste adicional para el resto de la economía.
En los capítulos III y IV se cuantifica la influencia de cada uno ds 
estos factores a la hora de explicar la trayectoria seguida por el margen de 
intermediación de las entidades bancarias españolas. Para ello se utiliza el 
modelo teórico de Ho y Saunders (1981), basado en la concepción de la
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empresa banearía como un mero intermediario entre prestamistas y 
prestatarios, que se amplia reconociendo explícitamente la naturaleza 
productiva de los bancos, de forma que se incluyen los costes de producción. 
La aplicación empírica analiza al sector bancario español, aprovechando la 
mayor disponibilidad estadística (capítulo ni) y, además, se compara a éste 
con los cuatro mayores sectores bancarios restantes de la Unión Europea 
(capítulo IV), analizando si existen variables que afectan de forma 
sustancialmente diferente al margen de intermediación entre países.
Desintermediación y  actividad no tradicional
Las transformaciones en la estructura del sector financiero descritas 
anteriormente no se han reducido únicamente a la modificación de las 
condiciones competitivas en las que operan las entidades bancarias o del 
margen de intermediación. El propio papel de las entidades bancarias en las 
economías actuales ha sido cuestionado. En los últimos años han aparecido 
trabajos en los que se constata el decreciente peso de las entidades bancarias 
dentro del sistema financiero. Algunos de ellos tratan de analizar si las 
entidades bancarias siguen teniendo realmente un papel destacado dentro de 
las economías actuales (Bossone, 2001; Edwards y Mishkin, 1995; Boyd y 
Gertler, 1994). La visión mayor itaria considera que existe un camino 
“natural” en que el sector bancario ve reducidas sus funciones dando paso a 
otros intermediarios financieros y a los mercados a medida que las 
economías se desarrollan (DemirgÜ9-Kunt y Le vine, 1999). Esta concepción 
se basa en la consideración de que los mercados financieros no son perfectos 
ni completos y que, por tanto, las entidades bancarias surgen como respuesta 
a estas imperfecciones. Si los mercados fuesen perfectos y completos, las 
economías domésticas (el principal sector ahorrador), las empresas y el 
sector público (demandantes de fondos prestables) interactuarían en los 
diferentes mercados y los intermediarios no tendrían cabida. Las principales 
imperfecciones de los mercados son la existencia de costes de transacción y
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los problemas de información asimétrica. Además, la pérdida de importancia 
de las entidades bancarias en el proceso de intermediación se ve potenciado 
por los avances tecnológicos, que permiten participar en los mercados 
financieros con menor coste al tiempo que aumentan la información 
disponible por parte de los agentes.
En general, el punto de partida para afirmar que los bancos están 
perdiendo terreno es su menor peso dentro de b s activos del sector 
financiero. Para el caso español, el gráfico 3 muestra la importancia de cada 
tipo institucional en los activos de las entidades financieras. Se observa que, 
efectivamente, existe pérdida de importancia relativa de las entidades de 
crédito en el conjunto del sistema financiero, teniendo cada vez más 
relevancia las empresas de seguros y los fondos de inversión, 
fundamentalmente. No obstante, el predominio de las primeras sigue siendo 
abrumador (en tomo al 70%). Asimismo, en el gráfico 4 se comprueba que el 
peso del negocio tradicional de concesión de créditos entre los activos 
financieros españoles muestra un cierto estancamiento a lo largo de los 
catorce años considerados. Por su parte, h importancia de bs depósitos 
(junto al efectivo) ha seguido una clara tendencia decreciente. Por tanto, a la 
luz de esta información se puede afirmar que se está produciendo un intenso 
proceso de desintermediación bancaria. Pero esto no significa que las 
actividades bancarias estén en retroceso, ni que su demanda sea débil pues, 
como señalan Scholtens y van Wensveen (2000) para el caso de los Estados 
Unidos, el peso de los activos bancarios respecto al conjunto de la economía 
medido en términos del PIB ha crecido a lo largo del tiempo, lo que también 
sucede en España (gráfico 5).
Por tanto, se constata que los intermediarios bancarios representan 
un porcentaje menor del sistema financiero, pero continúan aumentando su 
presencia en el conjunto de la economía. A la luz de estos datos y de la 
descripción de los factores de cambio en los mercados financieros, cabe
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Gráfico 3: Estructura porcentual de los activos financieros por tipo de agente
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preguntase cuál es d papel de las entidades bancarias en las economías 
actuales. Para buscar respuesta a esta pregunta se puede analizar la estructura 
financiera de aquellos agentes que constituyen la clientela de las empresas 
bancarias. En cuadro 1 se muestra la estructura porcentual de activos y 
pasivos financieros de los hogares, empresas no financieras y el sector 
público (AA.PP.) por agente de contrapartida (panel a) y por instrumento 
financiero (panel b). En primer lugar se comprueba que, aunque los hogares 
siguen manteniendo en activos emitidos por instituciones bancarias un 
porcentaje mayoritario de su riqueza financiera (por encima del 70%), ha 
habido un trasvase de los intermediarios bancarios4 hacia intermediarios 
financieros no bancarios. Sin embargo, por el lado del pasivo los hogares no 
sólo siguen financiándose mayoritariamente a través de intermediarios
4 Se equiparan intermediarios bancarios a la agrupación institucional del SEC-95 Instituciones 
financieras monetarias. Hay que tener presente que las Instituciones financieras monetarias 
incluyen, además del sector bancario (bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito) el 
ICO, los establecimientos financieros de crédito y los Fondos del mercado monetario, no 
siendo posible separar los Fondos del mercado monetario del resto de instituciones.
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bancarios, sino que lo hacen incluso en un porcentaje creciente. Si en 1990 
los pasivos bancarios de los hogares representaban el 74% de todos sus 
pasivos financieros, en 2002 este porcentaje era del 81%. En cambio, tanto 
en las empresas no financieras como en el sector público, el peso de las 
instituciones financieras ha decrecido y el sector exterior ha jugado un papel 
relevante a la hora de proveer fondos prestables. También es de resaltar que 
la financiación banearía de las empresas se mantiene en unos niveles estables 
a lo largo de la década de los noventa, aunque ligeramente inferiores. Este 
hecho refleja que, si bien se está produciendo la desintermediación de la 
financiación a las empresas, ganando peso los mercados en detrimento de los 
intermediarios, hay un grupo de las mismas, generalmente las pequeñas y 
medianas, que no tienen capacidad de obtener otro tipo de financiación 
externa que no sea mediante pasivos bancarios. Por su parte, la financiación 
al sector público sí que ha presentado una notable reducción de su 
dependencia bancaria, siendo éste uno de los sectores donde más se ha 
notado la desintermediación, gracias al desarrollo de los mercados de deuda 
pública.
En el panel b) del cuadro 1 se muestra también la distribución de los 
activos y pasivos financieros por instrumentos de estos tres agentes. A la luz 
de estos datos se observa que el proceso de desintermediación parece haber 
sido especialmente intenso en la captación de los ahorros de los hogares. 
Así, a lo largo de los años noventa las economías domésticas han sustituido 
los depósitos bancarios fundamentalmente por participaciones en fondos de 
inversión. La información muestra que el peso de las participaciones en 
fondos de inversión en el total de activos financieros de las familias presentó 
una tendencia creciente desde el año 1990, llegando a un máximo del 19% 
en 1998. Desde dicho año ha estado disminuyendo su peso hasta llegar al 
12% en 2002, evolución sin duda originada por la negativa rentabilidad de 
los fondos de inversión, así como por factores de tipo fiscal. Simétricamente, 
los depósitos redujeron su peso hasta el año 1998, en el que suponían el 25%
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Cuadro 1: Estructura porcetual del total de activos y pasivos financieros
Porcentajes
a) Por sectores de contrapartida de las operaciones financieras
Asentes
Hogares y IPSF Saciedades no financieras AAPP.
1990 1995 2002 1990 1995 2002 1990 1995 2002
Sectores de contrapartida
Activos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Sociedades no financieras 20.42 22.29 22.09 51.72 5637 51.29 3025 3632 28.86
Institociones financieras 72.67 71.70 71.20 24.60 17.72 15.09 54.19 40.76 44.88
Instituciones financieras monetarias 65.83 56.26 47.59 22.03 14.07 11.26 54.19 40.66 44.77
Instituciones financieras no monetarias 6.84 15.44 23.61 2.58 335 3.83 ■ 0.10 0.10
Administraciones públicas 4.57 3.26 0.89 638 439 2.43 535 13.40 19.04
Hogares y IPSFL - . - 10.22 732 4.52 831 8.61 6.65
Resto de) mondo 2.34 2.75 5.82 7.18 1239 26.67 139 0.90 0.57
Pasivos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Sociedades no financieras 20.72 18.21 1232 31.80 3239 34.57 1122 6.65 6.42
Institociones financieras 75.44 76.69 8431 31.81 2538 26.93 69.71 61.80 45.58
Instituciones financieras monetarias 73.86 74.44 80.50 29.45 22.69 23.22 64.07 48.51 34.13
Instituciones financieras no monetarias 1.59 2.25 4.30 2.35 2.68 3.71 5.64 1329 11.45
Administraciones públicas 3.84 4.95 2.74 4.00 5.18 2.94 2.17 4.50 7.60
Hogares y IPSFL - ■ - 17.01 1834 13.85 1137 6.49 2.19
Resto del mondo - 0.15 0.14 1538 17.71 21.71 534 2035 38.22
b) Por Instrumentos financieros
Agentes
Hogares Empresas no financieras AAJ*P.
1990 1995 2002 1990 1995 2002 1990 1995 2002
Total activos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Efectivo y depósitos 60.28 50.06 42.45 17.10 14.10 1039 37 J l 26.13 33.74
Efectivo 6.94 6.88 4.47 0.39 027 0.19 - - -
Depósitos transferibles 8.75 5.48 6.19 829 536 5.91 29.15 20.61 18.54
Otros depósitos 44.60 37.70 31.79 8.43 7.97 4.29 7.96 5.52 15.19
Valores distintos de acciones 7.66 3.06 1.79 4.40 219 231 133 036 3.93
Valores 7.66 3.06 1.79 4.40 2.19 2.31 1.03 0.36 3.93
Derivados financieros - ■ - - . - - - -
Préstamos 0.00 0.98 0.00 0.95 0.94 2.66 1336 15.16 15.70
Acciones y otras participaciones 16.03 30.92 36.57 1633 29.45 41.57 2138 30.47 25.47
Acciones cotizadas - 4.77 8.33 - 536 11.96 ■ 4.48 0.00
Acciones no coticzadas - 14.44 13.06 - 1535 18.36 . 2.50 1.93
Otras participaciones (excl fondos) 1.08 1.61 3.56 424 6.88 10.08 14.12 23.49 23.54
Participaciones en fondos de inversión 1.58 10.10 11.62 031 136 1.18 • - -
Reservas técnicas de seguro 721 9.90 15.43 1.63 1.77 1.28 ■ - .
Otras cuentas pendientes de cobro 832 5.08 3.75 5939 5135 41.78 2632 2737 21.16
Créditos comerciales y anticipos 6.41 3.61 2.20 56.82 49.99 40.83 26.92 27.87 21.16
ACTIVOS FINANCIEROS NETOS 63.60 70.64 6036 -62.63 -7294 -4838 -160.43 -197.90 -150.63
Total pasivos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Efectivo y depósitos - • - - ■ - 1.13 0.73 0.46
Valores distintos de acciones - . . 5.92 293 1.10 6635 68.80 76.98
Valores a corto plazo - - - 2.82 0.79 0.17 43.47 2139 7.90
Valores a largo plazo - ■ - 3.10 214 0.93 22.88 47.41 69.08
Préstamos 71.71 74.25 8333 29.70 24.40 28.26 1834 21.70 14.72
Acciones y otras participaciones - - ■ 28.61 43.72 44.27 ■ - ■
Reservas técnicas de seguro - - - 0.69 0.79 0.09 ■ - -
Otras cuentas pendientes de pago 28.29 25.75 16.67 35.07 28.16 26.28 1338 8.77 7.83
Créditos comerciales 20.72 18.21 1232 31.94 25.62 24.79 732 3.82 3.29
Otras cuentas pendientes de pago 7.57 7.54 4.36 3.13 235 1.50 6.06 4.95 4.54
Fuente: Cuentas Financieras de la Economía Española. Banco de España.
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de los activos, presentando el resto de años una tendencia creciente. Otra 
consideración respecto a la distribución de activos de las economías 
domésticas se refiere al reducido peso que las acciones que cotizan en 
mercados organizados representan en dicho ahorro. Por el lado del pasivo, se 
vuelve a constatar la relevancia de la actividad crediticia de las entidades 
bancarias para financiar a los hogares, con una importancia creciente a lo 
largo del tiempo (72% en 1990, frente al 84% en 2002).
En cuanto a los sectores demandantes netos de financiación, cabe 
destacar, en primer lugar, que ha habido un cambio en la forma en la que se 
financian las empresas no financieras. Resulta patente que a lo largo de la 
última década se financian crecientemente mediante acciones, pero no a 
costa de la financiación bancaria que representa un porcentaje estable (se ha 
pasado de un 30% en 1990 a un 28% en 2002), sino básicamente por la 
reducción del crédito comercial y la emisión de valores, tanto a largo como a 
corto plazo. En cambio, en el sector público la disminución de la 
financiación bancaria ha seguido una tendencia continua a lo largo de estos 
años, siendo cada vez más importante la emisión de valores de renta fija. 
Además, se ha producido una sustitución de valores de corto plazo por 
valores a largo, representando estos últimos en 2002 el 69% del total de 
pasivos financieros de las AA.PP.
Por tanto, parece evidente que el declive de los intermediarios 
bancarios es relativo. Estas entidades siguen siendo claves para financiar a 
las familias y las empresas, especialmente las pequeñas y medianas, aunque 
la posición de los intermediarios sí parece haberse erosionado a la hora de 
financiar al sector público. Asimismo, las economías domésticas han 
diversificado su cartera, manteniendo otros activos distintos de los depósitos 
bancarios siempre que éstos presenten mayores rentabilidades pero 
volviendo de nuevo a los depósitos cuando la coyuntura de los mercados se 
resiente y disminuye la rentabilidad de los activos no los bancarios. En
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términos de Alien y Gale (1999), el paradigma actual en la practica de la 
intermediación financiera está definido por la interacción directa entre los 
hogares y las pequeñas y medianas empresas con los intermediarios 
financieros. Por el contrario, las grandes empresas y los propios 
intermediarios financieros participan activamente en la dinámica de los 
mercados, siendo los principales agentes que intervienen en éstos. Ejemplos 
de este fenómeno se pueden encontrar en la pequeña proporción de acciones 
que cotizan en mercados organizados entre los activos detentados por las 
economías domésticas (cuadro 1), o en los mercados de futuros y derivados 
financieros. Esta última actividad ha presentado a lo largo de la década 
pasada un crecimiento notable, pero llevada a cabo casi exclusivamente entre 
intermediarios financieros en operaciones de cobertura o especulativas, en 
las que escasamente participan otras empresas no financieras o economías 
domésticas5.
De todos modos, los indicadores más utilizados, basados en el 
balance subestiman la verdadera importancia de las entidades bancarias 
dentro del sector financiero. La actividad de los intermediarios bancarios va 
más allá, ya que en muchos casos los bancos utilizan empresas del grupo 
para ofrecer una amplia gama de productos, quedando esta parte del negocio 
fuera del balance de las entidades matrices, pero dentro del grupo. Esto es, 
los intermediarios bancarios ofrecen al cliente cualquier servicio que se 
realiza dentro de su grupo, no limitándose únicamente a la actividad 
tradicional de intermediación entre créditos y depósitos. Portante, al proceso 
de desintermedición financiera, en cierto sentido debería llamarse 
desintermediación vinculada. Por ejemplo, dentro del intenso crecimiento 
del patrimonio de las entidades de inversión colectiva, las entidades
5 De acuerdo con la información contenida en el informe “Foreign exchange and derivatives 
market activity in 2001. Trienal Central Bank Survey” del BIS (Bank for International 
Settlements) del total de derivados financieros negociados en el periodo de análisis del 
informe en España, tan sólo el 0,75% fue realizado con clientes no financieros.
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bancarias han jugado un papel determinante. Fuentes (2002) muestra que, en 
España, a lo largo del periodo 1995-2001 el porcentaje de los fondos de 
inversión en manos de gestoras pertenecientes a grupos bancarios se sitúa 
siempre en niveles superiores al 92%. En este mismo sentido, Heinemann et 
al. (2003) consideran en la actualidad a las entidades bancarias como el 
principal canal de distribución de fondos de inversión, anticipando que así 
seguirá siendo a lo largo efe la próxima década pese a que se prevé que 
aparezcan nuevos competidores, como los supermercados financieros. En el 
ámbito de las empresas de seguros, los bancos también tienen un papel 
relevante. De acuerdo con los datos ofrecidos por el Comité Européen des 
Assurances (CEA)6, el principal canal de distribución de seguros en España 
son las redes bancarias, hasta el punto de que el 72% de las primas de 
seguros de vida que se contratan en España se realiza a través de las mismas.
En suma, las empresas bancarias cada vez llevan a cabo un conjunto 
más amplio de actividades (operaciones fuera de balance o actividades no 
tradicionales) que van más allá de la intermediación de créditos y depósitos, 
constatándose, consecuentemente, un cambio en la estructura de ingresos en 
la cuenta de resultados. Conforme pasa el tiempo los ingresos no derivados 
de intereses (NIN) -la actividad bancaria distinta de la intermediación entre 
créditos y depósitos -representan un mayor porcentaje del total de ingresos. 
Diversos trabajos se han dedicado al análisis de este fenómeno, aunque en 
general son análisis descriptivos y sin que exista todavía una formalización 
de la decisión de la empresa bancaria a la hora de configurar los ingresos que 
conforman su cuenta de resultados. El Banco Central Europeo publicó un 
informe7 en el año 2000 describiendo este hecho para el conjunto de países 
europeos y en el que se constata que los NIN constituyen un conjunto amplio 
de actividades que van desde las comisiones (por comercialización de
6 “European Insurance in Figures: Basic Data 2002 /  Complete 2001 Data”.
7 BCE (2000).
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productos, de taijetas, etc.), los rendimientos de las operaciones de valores 
llevadas a cabo por la entidad o los rendimientos de las participaciones. El 
documento del BCE muestra también que los NIN son el componente más 
dinámico de la cuenta de resultados con un impacto positivo sobre la 
rentabilidad, que existe una correlación negativa entre los ingresos bancarios 
tradicionales y los no tradicionales y, por último, que los NIN no son 
necesariamente más inestables que los ingresos provenientes de los intereses. 
Caibó y López del Paso (2004) construyen un indicador de actividad 
bancaria para los países de la Unión Europea basado en la obtención de un 
volumen de activos corregidos que incluiría los necesarios para la obtención 
de un determinado nivel de Otros productos ordinarios, bajo el supuesto de 
que éstos activos tienen la misma rentabilidad que los activos existentes en 
el balance y que generan los ingresos por intereses. Además, con datos 
agregados de los sectores bancarios europeos contrastan que los factores más 
importantes para determinar el volumen de ingresos por comisiones son el 
desarrollo de las operaciones fuera de balance, el desarrollo del sistema de 
pagos y la calidad de la gestión.
En el caso concreto del sector bancario español, Fernández de 
Guevara, Maudos y Pérez (2002) constatan de nuevo la importancia de estos 
cambios en la estructura de ingresos. Se muestra cómo, una vez controlados 
otros factores como el tamaño de la entidad, la concentración, estructura y 
crecimiento de los mercados, la eficiencia productiva y otras características 
de las empresas, aquellas entidades que obtienen un mayor porcentaje de 
ingresos de la actividad no tradicional son las que alcanzan mayores niveles 
de rentabilidad. En cambio, Fernández de Guevara (2004) muestra que, 
mientras que para el conjunto del sector la creciente importancia de los 
ingresos por intereses es un hecho claro, existen dos grupos de entidades, 
que conjuntamente representan el 28% del total de activos del sector, en los 
que la actividad tradicbnal de concesión de créditos y aceptación de 
depósitos es dominante y los ingresos derivados de ésta tienen un peso
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creciente en la cuenta de resultados. Además, analiza los factores 
determinantes de que las entidades presenten una estructura de ingresos más 
orientada hacia la actividad tradicional (mayor importancia de los ingresos 
por intereses) o, por el contrario, más orientada a las nuevas actividades 
(mayor importancia en los ingresos totales de las comisiones frente a los 
intereses) entre 1992 y 2001. Entre estos factores destaca el grado de 
competencia, el tamaño de la entidad, la dimensión de la red de oficinas o la 
renta per cápita del área donde operan. Rodríguez (2004) repasa las 
innovaciones financieras en el sector bancario español clasificándolas en tres 
grandes grupos: 1) las ligadas al desarrollo tecnológico del crédito 
(compromisos de crédito, garantías, avales y titulización de activos); 2) 
operaciones de distribución de activos financieros íuera de balance (donde 
destacan los fondos de inversión); y 3) las operaciones de cobertura del 
riesgo, destacando entre ellas las operaciones de futuro. Este último trabajo 
cuantifica los ingresos derivados de cada una de estas actividades y se estima 
la velocidad de penetración y la incidencia en el sector de estas actividades 
no tradicionales mediante la estimación de curvas logísticas y mediante 
técnicas de datos de panel. Uno de los principales resultados que obtiene es 
que la actividad tradicional de concesión de créditos no ha sido sustituida 
por los nuevos productos, sino más bien al contrario, ya que en muchos 
casos éstas mismas actividades han reforzado las relaciones a largo plazo 
entre el cliente y el banco.
En otro orden de cosas, una parte de la literatura bancaria ha 
prestado atención a la medición de la eficiencia. El objeto de análisis suele 
ser establecer en qué medida los bancos combinan los factores productivos 
adecuadamente de forma que consigan el mayor nivel de producción con un 
nivel determinado de costes (eficiencia en costes), o qie, alternativamente, 
dado el nivel de producción y los precios de los factores, los beneficios sean 
máximos (eficiencia en beneficios). Para estas valoraciones resulta crítico 
que la producción sea medida correctamente, y el creciente desarrollo de las
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actividades no tradicionales hace que, de no considerarlas en el output 
bancario, la eficiencia no se esté midiendo correctamente al no tener en 
cuenta toda la producción bancaria. En este contexto, d capítulo V tiene 
como objetivo contrastar la sensibilidad de las medidas de eficiencia 
tradicionalmente utilizadas, al tener en cuenta en la producción bancaria todo 
el abanico de producción realmente existente. En concreto, en el trabajo 
correspondiente a dicho capítulo se realiza un análisis de la eficiencia del 
sector bancario español, contrastándose las diferencias entre la estimación de 
la eficiencia media con y sin operaciones fuera de balance.
Después de publicarse el trabajo del capítulo V, el crecimiento de 
las operaciones fuera de balance ha sido todavía más intenso de lo en él se 
refleja. Si nos centramos en las operaciones fuera de balance consideradas en 
el capítulo, se compmeba que los pasivos contingentes en 1997 
representaban el doble del volumen de 1992 pero en 2003 el porcentaje era 
4,27 veces superior al del año de partida, con un crecimiento incluso 
superior a los futuros financieros. Los compromisos contingentes eran en 
1997 1,8 veces superiores a su volumen en 1992, y en 2003 3,3 veces. 
Además, conjuntamente, las operaciones fuera de balance incluidas en el 
análisis de la eficiencia, los pasivos y compromisos contingentes, pasaron a 
representar un volumen equivalente al 32% del balance de las entidades de 
crédito españolas en 2003. Por ello, el planteamiento que se realiza en el 
capítulo es, si cabe, todavía más relevante visto el continuado crecimiento en 
la importancia de estas actividades.
Este trabajo fue el primero en España que se dedicó a analizar este 
tema. Hasta ese momento, en el contexto internacional, tan sólo el trabajo de 
Rogers (1998) incluía las operaciones fuera de balance explícitamente en la 
medición de la eficiencia cuantificando el impacto de su omisión, obteniendo 
mayores ganancias en eficiencia en costes que en beneficios al incluir las 
actividades no tradicionales, siendo siempre los incrementos
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estadísticamente significativos. Sí que existían algunos trabajos en los que se 
reconocía a las operaciones fuera de balance como producción bancaria para 
el caso de los Estados Unidos. Así, Mester (1992) analiza la 
complementarle dad de costes entre actividades tradicionales y no 
tradicionales; Jagtiani, Nathan y Sick (1995) estudian la existencia de 
economías de escala cuando la producción es ampliada a los productos no 
tradicionales mediante la estimación de funciones de coste promedio (no 
frontera); y Jagtiani y Khanthavit (1996) estiman funciones promedio, 
incluyendo las operaciones fuera de balance para analizar el efecto de 
cambios regulatorios sobre las economías de escala y de gama, sin tener en 
cuenta la eficiencia de las entidades. Con posterioridad a Rogers (1998), tan 
sólo Clark y Siems (2002) vuelven a analizar el impacto para la eficiencia de 
las actividades no tradicionales en el caso de los Estados Unidos. Sus 
resultados confirman los obtenidos por Rogers (1998), encontrando mayores 
ganancias en la eficiencia en costes que en beneficios al incluir la actividad 
no tradicional, aunque los resultados de la eficiencia en beneficios deben 
tomarse con cautela por lo inusualmente elevados que resultan, teniendo en 
cuenta la Iteratura previa existente. Recientemente algunos trabajos han 
incluido la actividad no tradicional como parte de la producción bancaria, 
pero sin considerar explícitamente los sesgos de su omisión sobre las 
medidas de eficiencia (véase, por ejemplo Altunbas, Evans and Molyneux, 
2001).
En el caso español, en otros trabajos publicados con posterioridad al 
capítulo V han aparecido aplicaciones en las que se incluyen algunas 
medidas de producción no tradicional en los análisis de la eficiencia. 
Tortosa-Ausina (2003) confirma los resultados obtenidos en el capítulo V y, 
además, encuentra que, pese a los pequeños incrementos en la media de 
eficiencia al incluir la actividad no tradicional, los valores medios ocultan 
importantes cambios en las distribuciones de eficiencias entre entidades. 
Además, realiza el anáfisis para el periodo 1986-1997, encontrando que las
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diferencias entre las eficiencias con y sin output tradicional comienzan a ser 
relevantes a partir del año 1992. Este hecho apunta la importancia del 
periodo de análisis utilizado en el capítulo V, ya que es justo el periodo en 
el que las operaciones fuera de balance comenzaron a revelarse como 
realmente importantes en la actividad bancaria. Carbó y Rodríguez (2003) 
obtienen que la inclusión de la actividad no tradicional incrementa las 
economías de alcance en costes y beneficios. Carbó y Rodríguez (2004) 
estiman economías de escala y eficiencia frontera al incluir distintos tipos de 
operaciones fuera de balance. Estos autores encuentran pequeñas economías 
de escala al ampliar la definición tradicional de actividad, pero éstas son 
sensibles al tipo de operaciones fuera de balance consideradas, al tamaño de 
la entidad y al cambio tecnológico. En cuanto a las eficiencias, sus 
resultados confirman, de nuevo, las conclusiones ya obtenidas previamente 
en el capítulo V de la tesis. Apenas encuentran ganancias de eficiencia en 
costes y sustanciales incrementos en los niveles medios de eficiencia en 
beneficios resaltando la importancia de las operaciones fuera de balance 
como generadoras de beneficios para las entidades. Por tanto, parece 
observarse en España un comportamiento diferencial respecto al de los 
Estados Unidos. Mientras que en este último país la inclusión de las 
operaciones fuera de balance en la produccon bancaria genera mayores 
ganancias de eficiencia en costes y menores en beneficios, en el caso español 
sucede justo lo contrario. Por tanto, serían necesarios análisis adicionales 
con muestras internacionales que aportasen mayor evidencia sobre el efecto 
de la actividad no tradicional sobre los niveles de eficiencia. En cualquier 
caso, la evidencia empírica siempre soporta la importancia de la inclusión de 
las operaciones fuera de balance para explicar el comportamiento eficiente 
de las entidades bancarias.
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¿Un nuevo papel de las entidades bancarias en las economías 
actuales?
En la figura 1 se presentan de forma esquemática las preguntas que 
intenta responder esta tesis doctoral agrupados en tomo a tres bloques 
temáticos comentados en las páginas precedentes. Como se ha comprobado, 
los capítulos se centran en el análisis de los niveles de competencia existente 
en los mercados bancarios, en los determinantes del margen de 
intermediación y, por último, en los efectos de la actividad no tradicional 
sobre hs medidas de eficiencia. Además de las preguntas reflejadas en la 
figura 1, cabría plantearse si, a la vista de las transformaciones recientes en 
la estructura financiera en la mayoría de países de nuestro entorno, ha 
cambiado la función de los bancos en la economía.
Figura 1: Estructura de la Tesis Doctoral
Cambios recientes en el sector bancario español
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Para contestar a esta pregunta, en primer lugar, conviene establecer 
las funciones básicas que un sistema financiero ha de cumplir 
eficientemente, para, posteriormente, analizar las instituciones que las llevan 
a cabo y el papel de las empresas bancarias. Merton (1995a) considera que 
son seis las funciones básicas de un sistema financiero: 1) establecer el 
sistema de pagos de la economía; 2) facilitar la acumulación de fondos 
dispersos para llevar a cabo inversiones indivisibles; 3) facilitar la 
transferencia de fondos temporal y espacialmente; 4) gestionar la 
incertidumbre y el riesgo; 5) proveer información de precios que ayude a 
coordinar la toma de decisiones descentralizadas; y por último, 6) proveer un 
sistema para evitar los problemas de información asimétrica y de 
compatibilidad de incentivos entre los agentes ahorradores e inversores. La 
configuración que adopta el sector financiero para llevar a cabo estas 
funciones de la forma más eficiente cambia a lo largo del tiempo y entre 
distintas áreas geográficas. En cambio, estas seis funciones son estables, 
perduran y son esencialmente las mismas en todas las economías, aunque las 
instituciones -empresas o mercados que las llevan a cabo -se  transformen y 
evolucionen. Esta perspectiva funcional (Merton, 1995a, 1995b, Merton y 
Bodie, 1995) de la estructura financiera destaca la importancia de la función 
de intermediación financiera, independientemente de qué instituciones la 
realicen. Es precisamente la evolución de factores como el marco 
regulatorio, las preferencias de los consumidores, el grado de competencia 
entre instituciones financieras y, sobre todo, el progreso técnico y el proceso 
de innovación financiera, la principal fuente de cambio en la configuración 
del sistema financiero. Levine (2002) y Beck y Levine (2004) dan soporte a 
esta perspectiva funcional de la intermediación financiera al concluir que es 
el grado de desarrollo financiero, independientemente de si se realiza a 
través de intermediarios bancarios o directamente a través de mercados 




A lo largo de las últimas décadas, las entidades bancarias han ido 
perdiendo protagonismo en determinadas funciones que tradicionalmente les 
correspondían casi en exclusiva en el sistema bancario español Por ejemplo, 
mientras que antes tenían un papel central en la provisión de medios de 
pago, actualmente otras empresas van ganando relevancia en el negocio de 
tapetas de crédito (función 1). Asimismo, h existencia de mercados de 
capitales amplios, profundos y líquidos ha hecho posible que cada vez más 
empresas, generalmente las grandes, acudan a los mercados para obtener 
fondos prestables. Además, las instituciones de inversión colectiva realizan 
tareas de acumular fondos procedentes de inversores dispersos, generando 
grandes patrimonios que invierten en activos financieros a los que sus 
partícipes, en muchos casos, no tenían acceso (funciones 2 y 3). Los avances 
tecnológicos han permitido que cada vez más agentes tengan acceso a 
información más abundante y más barata, siendo menos importante el papel 
de las entidades bancarias en la función 5, referente a la provisión de un 
sistema de precios que facilite la toma de decisiones por parte de los agentes.
Sin embargo, en todos estos cambios que se han producido en la 
arquitectura del sistema financiero, los intermediarios han tenido una 
participación central, siendo en muchos casos el motor de las 
transformaciones (véase F. Pérez, 2004 y J. Pérez, 2004). Así pues, las cinco 
fuerzas de cambio que operan en el sector financiero comentadas al 
comienzo de la introducción están produciendo muchos cambios en la forma 
en la que los bancos desarrollan su labor de intermediación financiera. Como 
resultado de los mismos, en lugar de ofrecer básicamente productos 
financieros bancarios (créditos y depósitos) ofrecen a sus clientes una gama 
más amplia de productos y servicios, lo que hace cada vez más relevantes las 
actividades de comercialización de productos que no son las que las definen 
como entidades singulares. ¿Puede esta nueva composición de las 
actividades bancarias llegar a cambiar la naturaleza de las entidades?
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Para contestar a la pregunta anterior hay que considerar que i  
función esencial que distingue a la entidad bancaria del resto de agentes en 
los mercados financieros es la de gestión del riesgo. Diversos autores (Alien 
y Santomero, 1998; Scoltens y van Wensveen, 2000; Alien y Santomero, 
2001; y Alien y Gale, 1999) destacan que ése es el papel primordial de las 
entidades bancarias dentro de las actuales economías (función 4). Como se 
ha mostrado, la gama de activos financieros disponibles en los mercados se 
ha incrementado notablemente, así como la complejidad de muchos de los 
instrumentos (operaciones de futuros, derivados, etc). Por tanto, los hogares 
y las empresas encuentran que, pese a la mayor información disponible y  su 
cada vez menor coste, los productos ofrecidos son más complejos. Además, 
en muchas ocasiones, el inversor no se encuentra tanto ante un problema de 
riesgo -conocer cuál es la volatilidad de los rendimientos del activo, la 
cartera o el instrumento financiero que está adquiriendo -como de 
incertidumbre sobre en qué consiste realmente la operación financiera en la 
que está entrando.
En esta labor de gestión del riesgo, el papel de los intermediarios es 
doble. En primer lugar, actúan adoptando el papel de asesores financieros, 
ayudando a los inversores a limitar el desconocimiento que implica entrar en 
mercados financieros cada vez más complejos. Esta labor es realmente más 
importante de lo que podría parecer ya que, al reducir las barreras de 
información incrementando el número de participantes en los mercados 
financieros, así como el volumen negociado, garantizan la liquidez de los 
mercados y contribuyen a que éstos puedan subsistir. En segundo lugar, 
como muestran Alien y Gale (1997 y 1999), los intermediarios son capaces 
de reducir el riesgo al que se enfrentan sus clientes al ofrecerles contratos 
implícitos que les garantizan la cobertura ante determinadas situaciones que, 
a priori, no podían haber previsto. Para que estos contratos incompletos 
puedan ser efectivos y exista el incentivo por parte de las entidades bancarias 
a cumplirlos, es necesario que la relación entre la entidad y sus clientes sea
40
Introducción
duradera estableciéndose una relación de clientela (relationship banking), en 
cuyo seno se limitan las ganancias derivadas de comportamientos 
oportunistas por parte de las entidades. Esta hipótesis es compatible con la 
realidad mostrada anteriormente, ya que los intermediarios bancarios siguen 
participando de forma fundamental en la actividad financiera de las 
economías domésticas, de las pequeñas empresas y muchas de las grandes.
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Explanatory Factors of Market Power in the Spanish Banking System
1. Introduction
In recent years, banks have suffered an alteration of the competitive 
conditions of their markets as a consequence of various factors. The 
process of deregulation has created a scenario of greater competition 
following the implementation of measures such as the abolition of 
compulsory investment coefficients, the liberalization of interest rates, 
freedom of establishment, etc. Furthermore, the increasing level of 
integration of the European financial markets has also increased the 
intensity of competition following the adoption of various measures (most 
recently, the Financial Services Action Plan of the European Commission) 
aimed at eliminating the barriers or obstacles (legal, fiscal, institutional, 
etc.) that protect national markets from outside competition.
The events described above have coexisted with a process of 
consolidation of national markets as a consequence of a wave of mergers 
and acquisitions, which have increased the degree of concentration of the 
European banking markets. Although cross-border mergers and 
acquisitions can help to increase the degree of integration and competition 
of financial markets, the evidence shows a clear predominance of domestic 
mergers (with the consequent increase in the concentration of national 
markets), the relative importance of cross-border mergers being veiy low8.
The increased concentration of banking markets has given rise to 
various studies showing the need for evidence in respect of the analysis of 
competition among banks in this context of greater concentration. For this 
purpose the studies published use several instruments that can be classified 
in two major categories: those that fall within the industrial organization 
approach and have a solid theoretical base (instruments derived from 
Monti-Klein-type banking competition models like the estimation of Lemer
8 See European Central Bank (2000a).
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indexes -Prescott and McCall, 1975; Maudos and Fernandez de Guevara, 
2004, the estimation of conjectural variations models -Shaffer 1989 and 
1993; Shaffer and Disalvo, 1994; Neven and Róller, 1999-, or the Panzar 
and Rosse test -  Molyneux et al., 1994; De Bandt and Davis, 2000; Nathan 
and Naeve, 1989; Bikker and Haaf, 2002) and the rest, which have no 
adequate theoretical support (the use of concentration indexes or the 
estimation of equations located in the structure-conduct-performance vs. 
efficient structure hypothesis -Berger, 1995).
In the case of the European banking system, several recent studies 
analyze the competition in banking markets. The studies by Bikker and 
Haaf (2002) and De Bandt and Davis (2000) analyze competition by 
applying the Panzar and Rosse test (1987). Specifically, Bikker and Haaf 
(2002) analyze competition in a sample of 23 countries (European and non 
European) showing evidence in favor of the existence of monopoly 
competition, although the results depend on the geographical scope of the 
markets (local, national, intemational). This same study shows the 
existence of a negative relationship between the degree of concentration 
(measured on a national scale) and the level of competition. In this same 
line of analysis, the results of the studies by De Bandt and Davis (2000) do 
not permit us to reject a situation of monopoly competition in the principal 
banking sectors of Europe (Germany, France and Italy), the evidence even 
being favorable to a situation of monopoly for banks that opérate in small 
markets.
Through the estimation of bank margins, Corvosier and Gropp 
(2002) analyze the explanatory factors of the margins of the European 
banking system in the period 1993-99. Their results show that the increase 
in concentration of the loans and short term deposits markets has permitted 
an increase in margins, while the evidence is just the opposite in the time 
deposit markets. Taking as their starting point the model used by these 
same authors, Fernández de Guevara et al. (2002) estímate Lemer indexes
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for the fíve most important banking sectors of the European Union 
(Germany, France, Italy, United Kingdom and Spain) during the period 
1993-1999. The Esults show that in spite of the liberalizing measures 
implemented, no reduction in the market power of the banks is observed. In 
this same line, Maudos and Fernández de Guevara (2004) show that the 
reduction of margins in the European banking system is compatible with a 
decrease in the intensity of competition.
In the speciñc case of the Spanish banking sector, several studies 
have also focused on the analysis of the measurement of competition. So, 
to concéntrate on the most recent, Oroz and Salas (2003) analyze 
competition and efficiency in bank intermediation in Spain from 1977 to 
2000 on the basis of aggregate data on the sector, their results showing a 
growth of the relative asset margins and a reduction of the relative liability 
margins. Maudos and Pérez (2003) analyze the degree of competition in the 
Spanish banking system from 1992 to 2001 by the estimation of Lemer 
indexes and the Panzar and Rosse test. The results do not permit the 
rejection of the hypothesis of monopolistic competition, showing an 
increase in market power since 1996. Likewise, Carbó et a l (2003) also 
obtained evidence in favor of the existence of monopolistic competition in 
the period 1986-99, as well as an increase in market power since 1996.
The survey carried out, though it shows the existence of numerous 
studies that analyze competition in banking markets, also reveáis the 
scarcity of studies that analyze the explanatory factors of market power, 
and a total lack of them for the specifíc case of the Spanish banking sector. 
This question is especially relevant, as knowing only the degree of 
competition in a market is, from the point of view of the regulator, of 
limited utility. Only when the sources of this market power have been 
identified will it be possible to carry out the reforms necessary to achieve a 
reduction of the social inefficiency associated with the existence of market 
power.
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The evidence available in relation to the effect of the concentration 
of banking markets on competition is based in most cases on studies in 
which the concentration is proxied at national level, implicitly assuming 
that it is the national market that is relevant for analyzing competition. 
However, although this assumption may be valid for large banks, it is 
clearly not acceptable for small or médium sized banks with presence in 
local markets. In the specific case of the Spanish banking sector, only a 
very small group of big banks have a presence throughout the country, so 
for all the other banks the relevant market is of a regional dimensión. For 
this reason, this study starts by considering that the relevant market for the 
analysis of competition is sub-national, using regional indicators of 
variables such as concentration, market share, size and growth of markets, 
etc., on the basis of the information available on the regional distribution of 
the branch office network.
In this context, the aim of the study is to analyze the explanatory 
factors of the market power of the banks in Spain, using a broad panel of 
commercial and savings banks covering the period 1986-2002. Taking as 
reference the extensión to the model of Corvosier and Gropp (2002) made 
in Fernández de Guevara et al. (2002), the study starts by estimating Lemer 
indexes of market power and then, in a second stage, analyzes its 
determining factors. The results show that although there was a reduction 
in market power from the mid-1980s to the mid- 1990s, from then onwards 
market power increased until in 2002 it was at a higher level than in 1986. 
With respect to the variables explaining the differences in market power 
among banks, the results show the importance of specialization and 
efficiency in explaining the differences in market power among banks. 
Thus, banks that are most specialized in retail banking activity and which 
reach highest levels of efficiency are those that enjoy greatest maiket 
power. On the other hand, market concentration does not tum out to be 
significant in the explanation of the differences in market power, showing
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the inappropriateness of using concentration as an indicator of competition 
as is done in some studies, and even in some countries when making 
decisions regarding acceptance or rejection of a bank merger by the public 
authorities.
After this introduction, the study is structured as follows. Section 2 
presents the theoretical model that serves as a basis for the estimation of 
Lemer indexes of market power and for identifying its determinants. 
Section 3 analyzes the evolution of market power in the Spanish banking 
system from 1986 to 2002. In section 4 we present the results of the 
analysis of the explanatory factors of market power. Finally, section 5 
concludes.
2. Market power and its explanatory factors
The reference model used in the analysis of the market power of 
banking firms and its determining factors b that of Corvosier and Gropp 
(2002), together with the extensions to the said model by Fernández et al. 
(2002). The initíal assumption is that the bank enjoys market power in 
setting the interest rates on loans, but is price taker in the deposits market. 
The model takes into account the existence of product differentiation by 
assuming that each bank offers one type of loan, ‘k”, which is unique but 
differentiated from that of its competitors, and whose demand function is as 
follows:
- b measures the elasticity of the demand for loans of type relative 
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- B captures the elasticity of the total demand for loans (L) relative to
N
the average interest rate for loans ( rL = / N ).
k=\
If banks face similar demand curves, the equilibrium interest rate will be 
the same for all banks. The equilibrium condition will therefore be:
L — l^ —rLB where ®
Deriving equation (1) with respect to the interest rate, we find that:
3 rk N 2
If we as sume the existence of a mínimum required level of reserves 
proportional to the volume of deposits captured (a) and that the banks do not 
have capital resources, the balance sheet restriction implies that Lk=Dk(l-a), 
the target fimction of bank k being:
Maxr U t = (1 -  Pt )rkLk Ct (Lk,Dk) (4)
* 1 - a
where represents default risk (risk of insolvency) and Ck(LhD¡) the 
operating costs.
On the basis of (4), the fírst order condition of the optimization 
problem is:
d l l i  n \ r «  n 3 C l dZi _
^  = 0 - ñ ) 4 + 0-^ )4  3 r - 7 ^ T L-'57LT 1=0ort drk l - a  ork 01+ ork
or its equivalent,
( i - f t y . — - | ^ = - ( i - A ) 4  (®)l - a  9 4  J drk
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Dividing both sides of fhe equation by rk and taking into account
(3),
a-8 v  r° _°c‘
Pt>t l-q  3L, q A 1 (1-ft) (7)
‘ r* (fc + 4 ) <*V N 2
3Z/ /*where ek____í—L  is the elasticity of the demand for the loans of bank “k”.
drt h
Finally, given that in (2) Lk=(Lo-r¡JB)/N, we fínd that:
_________ q - « )  9 4 = ( 1 _ 3 ) AT a t _____ l____ (8)
r* ( 6 + 4 )N
The left side of expression (8) shows the quotient between the price 
(net of the costs of risk)-marginal cost margin relative to price, being 
therefore the expression of the Lemer índex of market power. The right-hand 
side contains the determinants of market power, which are default risk (ft), 
the average size of the bank (Lo/N), the number of firms (iV), the elasticity of 
demand for loans of type “k” relative to the interest rate differential from its 
competitors (b), elasticity of the total demand for loans relative to the 
average interest rate (5), and the level of interest rates (rk).
The next section describes the procedure for empirical estimation of 
equation (8), as well as the definition of the variables posited by the 
theoretical model as being relevant for the determination of the market 
power of banking firms.
3. The empirical approach to market power
As described in Maudos and Pérez (2003), the estimation of the Lemer 
index of market power for banks presents some problems, some of them
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derived from the available statistical infonnation. Specifically, the 
estimation of the Lemer index through the left side of expression (8) requires 
information at fírm level on the interest rates on bank loans and on three 
types of costs: the cost of risk, the cost of the funds captured and the 
marginal operating costs.
The balance sheet and profít and loss account supplied by the Spanish 
banking associations, though offering disaggregated infonnation on loans do 
not offer sepárate information on the financial income associated only with 
loans, so it is not possible to estímate the average price or interest rate for 
loans.
Moreover, the theoretical model presented above only considera the 
process of inteimediation between deposits and loans, not considering the 
growing importance of other actívities that generate income other than 
interest (commissions, mainly)9.
As in other studies (Berger and Kim, 1994; Maudos and Pérez, 2003; 
Caibó et a l  2003; and Maudos and Fernández de Guevara, 2004), the above 
limitations oblige us to consider a broader indicator of banking actívity than 
the mere granting of loans, total assets often being used as proxy of banking 
output. The startíng assumption is that the flow of goods and Services 
produced by the banks is proportíonal to total assets, generating both 
financial and non-financial revenues (other operating income). With this 
approximation it is possible to construct an average price or interest rate of 
banking production as a quotient between total revenues (financial and non 
financial) and total assets.
The empirical approach to the cost of risk also presents problems10. As 
well as the lack of information in the yeaibooks on variables that could
9 See European Central Bank (2000b).
10 For a more detailed exposition see Fernández de Guevara et al. (2002).
58
Explanatory Factors of Market Power in the Spanish Banking System
proxy the parameter f3 (as the ratio non-performing loans/total loans), the 
allocation in time of risk is also problematical given that the cost of risk 
usually materializes some time after the investment is made. In view of these 
problems, the effect of credit risk on the estimation of the Lemer index is not 
taken into account initially, though it will be taken into account as an 
explanatory variable of market power using the ratio loan loss 
provisions/loans as proxy variable for the risk of insolvency.
Regarding the estimation of other costs, although the model used, that 
of Corvosier and Gropp (2002), considere that the rate of interest on deposits 
is given (so the marginal financial cost is constant), in practice it is possible 
to relax this assumption by estimating total marginal costs on the basis of a 
costs function where the variable to be explained includes both financial and 
operating costs.
With the limitations described above, the empirical expression of the 
Lemer index is:
( p - M C ) / p  (9)
where p  is the average price or income of a bank (proxied as the quotient 
between total revenues and total assets) and MC is the total marginal costs 
calculated from the estimation of a translogarithmic costs function, where 
the total costs depend on the prices of inputs (labor, physical capital and 
deposits), on the bank’s volume of production and on technical change. 
Specifically, the costs function estimated is as follows:
1 2 3 
InTU, = a 0 -\-\nTAi + — ^ ( l n T ^ )  +  +
2 j .  i
i 3 3 1 3 i (10)
h w ^ ln w *  + - £ / ,  l n l n wfi +plTrend + p 2-T ren d 2 +
*- j- l  km 1 ^  Jm 1 ¿
3
+¡ii Trend ln TAi +  ^ X jtren d  ln wfi +  ln ti,
}~ i
59
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
where TQ is the bank's total costs including financial and operating costs. As 
a measure of production we use total assets (TAi). The prices of the factors of 
production (w) are here defined as follows: Price of labor (w7)=Personnel 
costs / number of employees; Price of capital (w2)= Operating costs (except 
personnel costs) / Fixed assets; Price of deposits (w3): Financial Costs / 
deposits.
In the case of the determinants of market power that appear on the 
right-hand side of expression (8), the empirical approximation is as follows:
a) Concentration as proxy for the number of competitors. Specifically, 
as in other studies (Maudos, 2001; Caibó, Humphrey and Rodríguez, 
2003; Carbó, López and Rodríguez, 2003; among others), we 
consider that the relevant market for evaluating competition is the 
regional one (more particularly, the province), given that, in fact, 
many savings and commercial banks are firms with regional 
implantation in one or a few provinces. Since the only information 
available for each firm at provincial level is the distribution of its 
branch office network, we use this variable as proxy for banking 
output for the puiposes of calculating the concentration of each 
province and the market shares of each bank. Specifically, the 
concentration of the market in which each bank operates was 
calculated as a weighted average of the indexes of concentration of 
the markets in which it has implantation, using as weightings the 
percentage distribution of its branch network by provinces. The 
indicator of concentration used is the Herfindahl-Hirschman index 
(HH).
b) We use the loans/GDP ratio as a proxy variable for elasticity of total 
demand since the elasticity of demand for banking products will be 
greater the greater is the importance of other non-banking sources of 
finance. It is to be expected that the higher the loans/GDP ratio, the
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greater will be the degree of dependence on banking finance, and 
market power will be greater. A positive sign is therefore expected. 
For each bank, the valué of the variable is constructed as a weighted 
average of the loans/GDP ratio of the provinces where the bank has 
branches, using as weights the relative importance of each province 
in terms of branches11.
c) The average size of tñe bank is proxied by the logarithm of total 
assets. The variable is used as explanatory of market power for two 
reasons: 1) in case there are advantages in average costs associated 
with the possible existence of economies of scale; and 2) to test 
whether size, per se, confers market power. To allow for a possible 
non-linear relation between size and market power, we also 
introduce the square of the variable.
d) Default risk is proxied using the ratio of loan loss provisions to loans 
as an ex-post indicator of the cost of risk12. As suggested by the 
theoretical model used, a negative sign for this variable is to be 
expected, given that a higher default risk implies a lower relative 
margin.
e) The evidence shows the importance for market power of 
specialization in a particular type of banking activity. The literature 
on integration of the financial markets shows a lower degree of 
integration and competition in retail banking markets than in 
Wholesale markets, as a consequence, in addition to the
11 With country-level data, Corvosier and Gropp (2002) and Fernández de Guevara et al.
(2002) use the banking assets/GDP and market capitalization/GDP ratios as a proxy o f the 
elasticity of demand, to reflect the relative importance of bank fínancing vs. direct fínancing 
in the markets. However, with data referring to regional markets, there is no information 
available to capture the importance o f direct fínancing.
12 A better measurement to proxy the default risk is non-performing loans/total loans ratio. 
Unfortunately, this information is not available at individual bank level in the statistical 
yearbooks of the AEB and CECA.
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characteristics of the producto themselves, of the greater importance 
of the barriers or obstacles which protect markets from outside 
competition13. For this reason, the importance of specialization in 
retail producto is proxied through the income structure. Specifically, 
the proxy variable used is the ratio of non-interest income to total 
income. It is to be expected that a greater relative importance of non- 
interest income (lesser importance of banking intermediation 
activity) will be accompanied by a lower market power.
f) Given the fact that the coefficient of bank reserves (a) has not been 
taken into account in the estimation of the Lemer index, it is 
explicitly included as a determinant. It is proxied through the ratio of 
Cash and deposits in central banks to total deposito. As the 
theoretical model shows (expression 8), a negative sign is to be 
expected for this variable, as the higher the proportion of liquid 
reserves (with an implicit opportunity cost as they are remunerated 
at an interest below the market rate), the lower the margin obtained.
g) Although it does not appear explicitly in the theoretical model 
(expression 8), Corvosier and Gropp (2002) and Fernández de 
Guevara et a l  (2002) introduce the efficiency of banking firms as an 
explanatory variable of market power, using the cost to income ratio. 
It was introduced to contribute evidence so as to be able to 
discrimínate between the traditional stmcture-conduct-performance 
paradigm and the efficient structure hypothesis. In the first case it is 
to be expected that concentration will affect market power positively 
and significantly, whereas under the efficient structure hypothesis, it 
is supposed that the most efficient banks are those that gain market 
share (so they act in more concentrated markets) and are more
13 See, among others, European Commission (2002a,b), Cabral et a l (2002), Hartmann et al
(2003) and Fernández de Guevara, Maudos and Pérez (2003).
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profitáble. Therefore, it is efficiency and not concentration that 
determines higher banking margins. Following Berger (1995), the 
way to test these hypotheses is by introducing concentration, 
efficiency and market share as explanatory variables of the relative 
margin.
In our case, in order to overeóme the limitations presented by the use 
of accounting indicators such as the cost to income ratio as indicator 
of efficiency, we will use frontier indicators of efficiency, under the 
stochastic frontier approach. This approach modifies the standard 
costs function by assuming that inefficiency forms part of the error 
term. It also posits that the compound error term includes the effect 
of variables not under the control of the fírm. Since inefficiency can 
only increase costs above the frontier, it is necessary to specify 
asymmetric distributions for the inefficiency term. Individual 
inefficiency estimates can be calculated by using the distribution of 
the inefficiency term conditional on the estímate of the composite 
error term. As is common practice, it is assumed that inefficiency is 
drawn from a half-normal distribution. Specifically, a 
translogarithmic costs function is estimated, in which total costs 
depend on the prices of inputs (labor, physical capital and deposits), 
on a vector of banking output (eaming assets, deposits and other 
operating income14) and on technical change. The costs function is 
estimated using the pool of data on savings banks and commercial 
banks, so that we have individual estimations of efficiency for each 
bank and year.
h) As remarked above, market share is introduced as well as efficiency, 
to test the efficient structure hypothesis or altematively the collusion
14 Following the studies by Rogers (1998), DeYoung and Hasan (1998), Berger and DeYoung
(1998), among others, “Other operating income” is introduced as a proxy variable for off-
balance-sheet activities which have grown in importance in recent years.
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hypothesis. The market share is calculated for the branches at 
province level. For each bank each province is weighted according 
to its importance in the branch office netwoik.
í) Finally, as a control variable, we introduce into the estimation the 
possible influence of the economic cycle, proxied by the growth of 
the credit market!5.
4. Market power in Spanish banking: resuíts
The sample is formed by practically all the banks and savings banks 
during the period 1986-2002. From the total of entities existing in each year, 
we eliminated those for which any of the variables needed for the estimation 
of the Lemer index and its determinants was not available, as well as some 
observations that we can describe as outliers from a statistical point of 
view16. With these criteria, the sample finally used consists of a total of 
2,406 observations.
The statistical sources used were the balance sheets and profit and 
loss accounts of the commercial banks and savings banks published by the 
AEB (Asociación Española de Banca) and the CECA (Confederación 
Española de Cajas de Ahorros), respectively. To calcúlate the indexes of 
concentration and market shares we used, as mentioned above, the provincial 
distribution of the bank branch network, information also supplied by the 
AEB and the CECA. In the case of the provincial distribution of credits, the 
information is supplied by the Bank of Spain in its Statistical Bulletin.
15 At bank level, the variable is constructed taking into account the provincial distribution of 
credit oífered by the Bank of Spain in its Statistical Bulletin, weighting each province 
according to the provincial distribution o f the branch office network of the bank being 
analyzed.
16 Specifically, we have eliminated those observations whose input pnces (needed to estímate 
the cost function) are outside the interval o f +/-2.5 the standard deviatíon.
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Finally, the infonnation on GDP and the population of each province comes 
from the National Statistical Institute (INE).
On the basis of the estimation of expression (9), figure 1 shows the 
evolution of the Lemer index of market power both for the totality of savings 
banks and commercial banks, and for each of the two groups separately. For 
the (weighted) average of the totality of the sample, the valué of the Lemer 
index has risen from 0.20 in 1986 to 0.25 in 2002, market power having 
increased by 24% in the period considered. Nevertheless, the behavior over 
time shows three differentiated sub-periods: a brief sub-period of growth 
until 1988, a fall until 1994, and a practically continuous increase to 2002, 
reaching in this last year the highest valué of the Lemer index in the period 
analyzed. For the periods common to those analyzed in other studies (1986- 
1999 in Caibó et a l, 2003; and 1992-2001 in Maudos and Pérez, 2003), this 
pattem of behavior is similar, with growth of market power.
The distinction between savings banks and commercial banks shows 
that the valué of the Lemer index of the savings banks is higher than that of 
the commercial banks practically throughout the period analyzed, a gap 
opening up in the early 1990s that would later narrow as a consequence of 
the savings banks’ loss of market power in the late 1990s. In the year 2002 
this trend was even reversed, the savings banks presenting lower market 
power than the commercial banks.
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Note: The Lemer Index is defined as the disparity between price and marginal cost expressed as a jercent 
ofprice. Pnces are calculated by estimating the average price o f bank production (proxied by total 
assets) as a quotient between total revenue and total assets. Marginal cost is estimated on the basis f  a 
translog costfunction.
Source: Own elaboration.
One of the variables most frequently used by the public authoriies to 
evalúate the competitive conditions of markets is market concentrition. 
Thus, for example, in the USA, the Justice Department, the Federal Reserve 
and the Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) are concerned Id 
prevent practices that abuse market power, authorizing or refusing a nerger 
proposal on the grounds of its impact on the concentration of the mirket. 
Specifically, the practice consists of using the HH index and authorizing the 
merger if the index of concentration after the merger is less than 1,800 noints 
and the increase in concentration is less than 200 points, as it is assumed that 
it will not have harmful effects on competition.
In the specific case of the Spanish banking system, figure 2 shows 
the evolution of the HH index, calculated as a weighted average )f the
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concentrations attributed to each bank, using as weights the relative size of 
each bank in terms of number of branches. For the total of the sample, the 
HH index increased from a valué of 1,123 in 1986 to 1,353 in 2002, 
representing an increase in market concentration of 20%, mainly as a 
consequence of the reduction of the number of firms and of the mergers and 
acquisitions that had taken place17. By sub-periods, concentration increased 
until 1992 (possibly as a consequence of the mergers occurring particularly 
among savings banks motivated in part by the liberalization of the opening 
of branches in this sector in 198918), decreased to 1998, and increased 
sharply thereafter (as a consequence of the mergers of the big banks, BBVA 
and BSCH, and of the growth of the branch networks of the big savings
17According to data of the Bank of Spain, the number of banks and savings banks fell from 
217 in 1986 to 190 in 2002.
18 A more detailed analysis of mergers and acquisitions in the Spanish banking system is 
found in Carbó and Humphrey (2004).
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banks). If we use the reference thresholds applied in the USA, the Spanish 
banking market is not excessively concentrated, given that the valué o f the 
HH index is well below the threshold of 1,800 points. Nevertheless, the HH 
index is higjher than 1,800 in the year 2002 in 21 of the 52 provinces of 
Spain.
The sepárate information for savings banks and commercial banks 
shows that the former opérate in more concentrated markets, so the question 
arises as to whether this circumstance is behind the explanation of their 
greater market power. Comparison of the evolution of the Lemer index and 
concentration also poses the question of whether the increase in 
concentration can explain the observed increase in market power.
Before responding to the above questions on the basis of the 
estimation of equation (8), table 1 gives the descriptive statistics of the 
variables used (both those explaining market power and those necessary for 
estimating the costs function). As well as the behavior of the Lemer index 
and of concentration (mentioned above), note the increase of the importance 
of bank fínancing (proxied by the loans/GDP ratio). In the case of efficiency, 
it presents stable behavior in the period analyzed, with an average valué of 
93%. Finally, the behavior of the growth of the credit market and loan loss 
provisions/loans ratio is much more volatile as a consequence of the 
influence of the economic cycle.
Table 2 shows the results of the estimation of equation (8) using the 
explanatory variables 19 specifíed in section 3. For this purpose, given the 
availability of a panel of data, we introduced individual effects into the 
estimation with the aim of capturing the influence of other possible variables 
characteristic of each bank, and temporal effects. The valúes of the Hausman
19 In the estimation we introduced a dummy for the institutional group (distinction between 
commercial bank and savings bank), which did not tum out to be significant, so finally it was 
omitted.
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test permit us to reject the nuil hypothesis of absence of correlation between 
the individual effects and random distuibance, the estimator of GLS of the 
random effects model therefore being inconsistent. In consequence, we use 
the within groups estimator (fíxed effects model).
Table 1: Variable defínitions and sample means
Percentages and millions of currcnt spanish pesetas
198í 1990 1995 2000 2002
Output price (Total revenne /  Total assets) (*/•) 10.69 11.97 931 5.96 538
Marginal Cost (%) 8.53 9.51 7.60 438 4.01
Lerner Index(%) 20.25 2036 18.08 2190 2537
Inpot prkes
- Deposits ■ Financial costs /  Deposits (%) 7.28 8.80 6.73 3.03 174
- Labor ■ Persono el costs /  Number of employees (Mflllon 5.67 631 7.04 6.79 6.80
spanish pesetas per worker)
- Physical capital ■ Operating cost except personnd costs / 5325 88.06 7831 9108 106.61
Fíxed assets (%)
Outputs
- Earnig assets 303,671 416,649 624,787 1,140,070 1339,050
- Deposits 313,049 395,712 624,914 1,158,089 1343309
- Non-interest income 1,909 2,728 3,716 9,037 9,405
Herflndalh 1,124 1,185 1,150 1337 1353
Size: Total assets 361,655 467,762 689,070 1341,506 1,443323
Cash /  Deposits (%) 13.42 3.78 1.99 231 118
Non-interest income /  Total income 4.94 4.87 5.79 1130 12.11
Growth of credit market (%) 4.76 5.41 1.75 13.66 7.68
Loans /GDP(% ) 48.19 57.04 61.77 8170 91.41
Provisión» /  Loans (%) 1.16 0.75 0.82 036 033
Cost efficiency (Mínimum cost / current cost) (%) 9228 92.65 93.68 93.11 93.02
Number of firms 169 180 143 106 100
So urce: AEB, CECA, Bank o f Spain, 1NE and Own elaboration.
Column (1) of table 2 offers the results of the estimation of equation 
(8). These show that market concentration, proxied by the HH index, is not 
shown to be relevant in the explanation of the differences in market power, 
this result being in consonance with the evidence offered in Fernández de 
Guevara et al. (2002) for the European banking system.
The results show that bank size is a variable with a negative and 
significant effect on market power. However, the relation between market 
power and size is non-linear. Thus there exists a point beyond which an
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Table 2: Determinants of the market power. 1986-2002
Dependent variable: Lemer Index
(1) (2)
Coefficient t-statistic Coefficient t-statistic
Herfindalh index -0.198 -1.36 -0.326 -0.82
Herfindalh index1 0.477 0.35
Market share -0.614 -1.06 -0.618 -1.07
log (Total assets) -0.126 -3.59 -0.126 -3.59
log (Total assets)1 0.005 3.24 0.005 3.24
Non-interest income / Total -0.219 -3.99 -0219 -3.98
income
Provisions /  Loans -0.126 -1.01 -0.124 -0.99
Growth loans market 0.006 0.15 0.007 0.18
Cash / Deposits -0.006 -2.73 -0.006 -2.74
Cost efficiency 1.699 14.57 1.700 14.58
Loans / GDP -0.038 -1.38 -0.037 -1.35
Y ear1987 0.017 1.93 0.017 1.92
Year1988 0.031 3.31 0.031 3.31
Year1989 0.012 1.38 0.012 1.37
Y ear1990 0.008 0.96 0.008 0.97
Year1991 0.005 0.53 0.005 0.54
Year1992 -0.021 -2.11 -0.020 -2.06
Y ear1993 -0.014 -1.37 -0.013 -1.33
Y ear1994 -0.034 -3.34 -0.034 -3.30
Y ear1995 -0.031 -3.05 -0.030 -3.01
Y ear1996 -0.020 -1.90 -0.019 -1.87
Y ear1997 0.006 0.49 0.006 0.50
Year1998 0.022 1.65 0.022 1.66
Year1999 0.053 3.56 0.053 3.57
Year2000 0.035 2.15 0.035 2.16
Year2001 0.023 1.40 0.024 1.41
Year2002 0.027 1.48 0.027 1.48
Number of observations 2,359 2,359
Hausman Test (p-value) 14827 0.00 14836 0.00
LM Heterokedasticity (p-valv 2526 0.00 2522 0.00
Adjnsted R-squared 0.68 0.68
Note: Estimation with individual fixed effects. The time dummy eliminated is 1986. 
Source: AEB, CECA, Bank of Spain, INE and Own eláboration.
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increase in size increases market pwer. The small and large sized banks 
therefore enjoy greater market power than the médium sized banks.
In the case of the variable that proxies elasticity of demand 
(loans/GDP), no statistically significant results are obtained. The results also 
show that the banks more specialized in the traditional task of banking 
intermediation (lower valué of the ratio of non-interest income to total 
income) enjoy greatest market power.
Regarding the coefficient of liquid reserves, results confirm the 
expected sign in that the banks that maintain higher liquidity will work with 
lower margins. Likewise, the results confirm the expected negative effect of 
default risk (proxied by the ratio of loan loss provisions to loans), though the 
parameter estimated is not statistically significant.
The effect of efficiency in costs deserves special mention for the 
signifícance of the parameter estimated. The results show that the more 
efficient banks attain higher valúes of the Lemer index of market power. 
What this result indicates is that the banks with better management of their 
inputs can benefit from their greater efficiency and use it as a barrier to 
entry, enabling them to enjoy greater maiket power. Using efficiency as a 
barrier to entry to possible competitors may have been a strategy of the 
Spanish banks in view of the intense process of liberalization and opening- 
up to outside competition undergone by the sector, especially during the 
1990s20.
Market share presents a negative sign, though not significant. 
Therefore, given that efficiency presents a positive and significant sign, the 
efficient structure hypothesis cannot be rejected to the detriment of the
20 DeYoung and Hasan (1998), using as reference the U.S., show that newly created banks 
rapidly improve their efficiency, though on average they take nine years to reach the levels o f 
the established banks, as a consequence, among other things, o f excess capacity. In 
consequence, the greater efficiency of the established banks may act as a barrier to entry into 
the sector.
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collusion hypothesis. In consequence, the firms that best manage their 
productive resources to reach higher production levels achieve both greater 
market shares and higher levels of profítability. Finally, we should mention 
that the growth of the market is not significant.
The square of the HH index is introduced additionally into column 
(2) as an explanatory variable of market power, because some studies have 
shown the existence of a non-linear relationship between concentration and 
market power. Thus, for example, the results of Jackson (1997) for U.S. 
banks, suggest that the growing relation between concentration and market 
power disappears as the degree of market concentration increases, so that 
beyond a certain threshold, an increase in concentration can produce a 
decrease in market power. In this same line, Jackson (1997) presents further 
evidence of the non-linear relation between concentration and market power, 
his results showing a Ushaped relation between the two variables. The 
results of column (2) show that the square of the HH index is not statistically 
significant.
The evidence obtained in relation to concentration and efficiency is 
in line with the results of other studies (Maudos, 1998 and 2001; Carbó et al. 
2003) in that the traditional structure-conduct-performace hypothesis is 
rejected for the Spanish banking system, the evidence being favorable, on 
the other hand, to the efficient structure hypothesis.
Nevertheless, it should be pointed out that the absence of 
significance of concentration in the explanation of differences in market 
power among Spanish banks highlights the lack of solid theoretical 
foundations for the well-known structure- conduct-performance paradigm, 
which is tested using market concentration as proxy of market power. The 
reason is that according to this paradigm, the structure of the market affects 
firms’ conduct (making it easier to adopt collusive agreements), which 
determines their results. Under this hypothesis, greater concentration allows
72
Explanatory Factors of Market Power in the Spanish Banking System
greater market power to be enjoyed, permitting fírms to set pnces above 
marginal cost and thus achieve extraordinary profits. Consequently, 
concentration is used as a proxy of market power, an inadequate approach in 
the light of the results obtained in this study.
From these derives an important implication for economic policy. 
The fact that concentration lacks significance in the explanation of 
differences in market power shows the inadequacy of using it as proxy for 
the intensity of competition, as is done in some countries to approve or reject 
a bank merger process.
5. Conclusions
The Spanish banking sector has in recent years undergone very 
substantial changes as a result of the process of deregulation of the finance 
industry, the creation of economic and monetary unión, the development of 
information technology and telecommunications, etc. Alongside this, like the 
European banking industry, the Spanish banking system has experienced a 
process of consolidation following the wave of mergers and acquisitions 
leading to a reduction in the number of competitors and an increase in 
market concentration.
Although the different deregulatory measures put in place create a 
climate of greater competition among fínancial intermediaries, the increase 
in concentration poses the question of the net effect of these two forces on 
the degree of competition, and therefore on social welfare.
In this context, the study ofíers evidence of the evolution of the 
market power of the Spanish banking system in the period 1986-2002 
through the construction of Lemer indexes of market power. On the basis of 
a theoretical model of banking competition, the study analyzes the 
explanatory variables of market power.
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The resulte show that the market power of the Spanish banking 
system decreased considerably until the mid-1990s, though there has been a 
stage of steady growth since then, confirming the evidence found by other 
studies. Also, the data show that the savings banks enjoy greater market 
power than the commercial banks.
The analysis of the determining factors of market power shows the 
importance of specialization and of efficiency for explaining the differences 
in market power among banks. Thus, the banks that specialize to a greater 
extent in retail banking (with a lower proportion of non-interest income in 
their total income) and that achieve greater efficiency, achieve higher 
relative margins, their greater efficiency acting as a barrier to entry.
On the other hand, market concentration (approximated at regional 
level) is not significant in the explanation of differences in market power. 
This result allows us to conclude that: a) the studies and approaches that use 
concentration variables to proxy the degree of competition or market power 
lack foundation; and b) economic policy decisions to accept or refuse a bank 
merger process based on its effects on market concentration are without solid 
foundation. Nevertheless, it should not be forgotten that these implications 
derive from data on the Spanish banking sector, and it is therefore necessary 
to obtain additional evidence refemng to other countries.
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1. Introduction
During the 1990s the banking industries of the European Union 
experienced continual transformations due to new technologies, 
deregulation, the globalization of the economy, economic integration, etc., 
all of which have altered the conditions in which banking firms compete. At 
the same time, European banks have taken part in a wave of mergers and 
acquisitions that have reduced the number of banks and increased the market 
concentration. As a result of measures such as the Single European Act, the 
Second Banking Directive, the Monetary Union, and the Financial Services 
Action Plan, these years also saw increased consolidation at both national 
and European levels as Europe moved towards a single banking and capital 
market.
The different measures aimed at increasing the degree of integration 
and competition of Europe’s financial markets have had limited effects. 
Various recent reports made for the European Commission (Heinemann and 
Jopp, 2002; and European Commission, 2002a, b) and by the European 
Central Bank (Cabral, Dierick and Vesala, 2002; and Manna, 2004), show 
that the degree of integration and competition of Wholesale banking 
activities has increased. However, in retail banking Services, where banks' 
customers are mainly households or small firms, the markets are more 
fragmented. This lack of integration is due to the existence of (mainly 
regulatory and institutional) obstacles or barríers that protect national 
markets from outside competition. Thus, the empirical evidence supplied by 
various indicators of financial integration shows a low, and even decreasing, 
degree of cross-border penetration in banking markets.
The European banking industry has also undergone a process of 
consolidation as a consequence of the wave of mergers and acquisitions 
(M&A) that took place in the 1990s. Although M&As between banks of
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different countries (cross-border M&As) may increase the degree of 
integration and competition in the banking markets, the evidence shows that 
the majority of the M&As (about 77% in the 1990s) are between banks of 
the same country (domestic M&As). Domestic M&As increase the degree of 
concentration of national markets and, possibly, the market power of the 
resulting larger banks.
Although the transformations we describe were aimed at increasing 
the level of integration and competition in banking industries, the increase in 
market concentration calis into question the resulting degree of competition. 
The recent studies by De Bandt and Davis (2000) and Corvoisier and Gropp 
(2002) show that in the principal European countries and in some banking 
products, there was monopolistic competition in the 1990s, and that the 
hypothesis of monopoly can not be rejected in banks that acted in small 
markets.
Bikker and Haaf (2002) present empirical evidence of the existence 
of monopohstic competition in a broad sample of countries (both European 
and non-European), although the results differ depending on the 
geographical scope of the markets (local, national, or intemational). Their 
study also analyses the relation between competition and concentration. 
Their results show that competition decreases with increasing market 
concentration.
In this context, the hypothesis we put forward in this paper is that the 
low degree of integration of the European banking system, together with the 
increased concentration of national markets, may have increased the market 
power of the banks, thus decreasing the degree of competition. Therefore, 
the aim of this study is twofold:
(1) We wish to evalúate whether the set of circumstances that accompanied 
the measures intended to create a single market increased the level of
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competition in European banking sectors during the 1990s. For this puipose 
we calcúlate Lemer Indexes of market power from the estimation of 
marginal costs and prices. The Lemer Index of market power defines the 
disparity between price and marginal cost expressed as a percent of pnce, 
given the fact that the divergence between product price and marginal cost of 
production is the essence of monopoly power. Thus, the Lemer Index 
measures the relative markup of price over marginal cost.
(2) We wish to analyze the factors that explain banks* market power.
Our main results show an increase in market power during the latter 
1990s in four of the fíve European banking sectors considered. The results 
also show that the growth in the market power that we observe in the 
majority of the European sectors is not caused by a growth in the 
concentration of banking markets. This finding proves the inadequacy of 
using concentration measures as proxies for the competition environment in 
banking markets.
However, the size of banks, the operating efficiency, the default risk, 
and the economic cycle have a notable capacity to explain the behavior of 
the market power. More precisely, the results show that: a) bank size is a 
variable with a positive and signifícant effect on market power. Henee, 
larger banks enjoy greater market power due to either cost advantages or to 
their capacity to impose higher prices; b) the more efficient banks enjoy 
higher margins as a consequence of their lower marginal costs; c) market 
expansión has a positive effect on the Lemer Index, showing that in times of 
economic expansión banks may enjoy greater relative margins; and d) with 
respect to default risk, the banks that in relative terms spend more of their 
resources granting credits enjoy higher margins. Thus, the period of 
economic growth and financial stability has favored the growth of size of 
banks and their efficiency, leading to greater relative margins.
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The paper is structured as follows. Section 1 reviews the legal 
progress towards a single European banking market and the evolution of the 
degree of integration. In Section 2, based on the model used in Corvoisier 
and Gropp (2002), we derive the Lemer Index of market power specifically 
for banks and its determining factors. Section 3 presents our sample and 
variables and discus ses the method and empirical approach we use to 
estímate the Lemer Index. Section 4 shows the empirical results. Section 5 
concludes
2. Deregulation, integration, and consolidation in 
European banking
The Treaty of Rome, signed in 1957, created the European 
Economic Community. Since then, Europe has adopted a series of initiatíves. 
Notable among these initiatíves was the Single European Act (1986), the 
puipose of which was to complete the single market by the end of 1992.
Integrating the European financial markets made it necessary to 
harmonize the regulatory framework of financial institutions. Doing so was 
accomplished by means of various Directives. In the specifíc case of banks, 
the First (1977) and Second (1988) Banking Directives stand out. The latter 
was the key component of the liberalization process, because it radically 
altered the regulatory framework of banking institutions in the EU, and 
carried implications for the structure of the sector, the behavior of 
institutions, and supervisión.
The Second Banking Directive was implemented between 1991 and 
1994 by the different European banking sectors. Some of the most important 
modifícations introduced in this Directive were the estáblishment of the 
single tícense and mutual recognition. The “single tícense” means that under 
certain general circumstances, the Directive enábles credit institutions to
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provide banking Services along the EU countries, either through a branch 
office or directly by providing banking Services, without a banking license 
from the host country. “Mutual recognition” means that the Directive 
introduced the principie of home country control, which means that a bank 
that operates in other member States will only be supervised by the 
authorities in its country of origin; i.e., the country that issued the banking 
license and in which its head office is located.
Despite the progress of the integration of European financial 
markets, the situation at the end of the 1990s was far from a single integrated 
market. For this reason, in June 1998 the Council of Europe at Cardiff 
invited the European Commission to present a framework of action designed 
to improve the single market in financial Services. In response to this 
request, the European Commission, which clearly recognized the existence 
of a low level of integration and competition in the financial markets in the 
late 1990s, approved the Financial Services Action Plan (European 
Commission, 1999). This plan contains a wide range of measures or actions 
aimed at establishing the broad conditions for an optimal single financial 
market in 2005.
The empirical evidence available on the degree of integration of 
European banking markets shows an unequal situation in the different 
market segments. The evidence in Cabral et al. (2002) and Marina (2004) 
points to a fully integrated market in Wholesale banking Services. However, 
the integration process has clearly been slower in the retail area, due both to 
the traditional strongly local nature of these activities and to obstacles to 
integration.
Analysis of cross-border banking penetration is one of the tools most 
widely used to analyze the evolution of the degree of integration of banking 
markets. Table 1 shows 1he evolution of the market penetration of foreign
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Table 1. Share of foreign banks in national markets
Percentage
A sset sh are o f  foreign  bank s N u m b er  o f  foreign  b an k s as a  fraction  o f  total b an k s
1990 1997 1990 1997
A ustria 2 .7 2 1.42 28 .0 0 22 .58
B elg ium 2.71 1.55 26 .66 38 .89
D enm ark 0 .2 2 0.18 5.41 5.77
F ran ce 15.24 2 .39 2 5 .0 0 17.39
G erm any 3 .2 2 2 .56 25 .58 25 .17
G reece 0 .6 7 3 .29 9 .09 23 .07
Irelan d 12.36 65 .85 33.33 64 .70
Italy 0 .0 8 0 .05 3 .70 5.26
L uxem b ourg 65 .6 6 58 .09 86.88 88.30
N eth erlan d s 18 .06 1.78 4 0 .0 0 32.14
P ortugal 3 .0 7 3 .27 11.11 21.43
Spaln 13.82 10.03 22 .53 27 .37
S w eden 5 .0 2 1.12 33.33 18.18
U n ited  K ingdom 28 .0 9 21 .6 7 47 .22 48 .48
N on -w eigh ted  average 7 .7 4 4.11 23 .1 4 23.81
Note: The table reports the share o f foreign banks in 1990 and 1997 or the closetyearfor which 
data was available.
Source: European Commission (2002).
banks in European countries. The table uses two indicators of integration, the 
share of assets held by foreign banks in domestic markets and the share of 
foreign banks in the total number of banks operating in individual EU 
countries. In the share-of-assets case, the asset share varíes considerably 
across the EU. From 1990 to 1997 the asset share decreases in all countries, 
except Ireland, Greece, and Portugal. In the share-of-foreign-banks case, the 
ratio also varíes from country to country. However, it decreases in a smaller 
number of countries.
In view of these two indicators we conclude that the cross-border 
penetration of banks is limited and even decreasing in most countries in
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terms of asset share, and relatively stable in terms of the proportion of 
foreign banks.
Unfortunately, there is a lack of statistical information covering the 
first half of the 1990s with which to construct other indicators of cross- 
border banking penetration. However, the recent study by Cábral et al. 
(2002), which analyzes banking integration in the European Monetary Union 
(euro area), offers some indicators from 1997. Cabral et al. (2002), using 
quantity-based indicators of integration, show that cross-border flows are 
still negligible (although with a slightly increasing trend) in retail loans and 
deposits. In March 2002, banks in the euro area still worked with their 
domestic customers in 89% of their non-bank loans, compared with 91% in 
1997, and 84% of their non-bank deposits, compared with 88% in 1997.
Another indicator of cross-border penetration is the number of 
foreign-owned branches relative to total bank branches. To obtain this data 
we use the information provided by the OECD for eight European countries. 
In table 2, this ratio presents a significant increase only for Sweden and 
Finland, and remains practically unchanged in Germany, Italy and the UK. It 
decreases in Greece, Spain, and Portugal. Therefore, in the context of the 
liberalization of branch opening restrictions, we find no increase in foreign 
bank penetration in terms of branches.
In this context of low cross-border banking penetration, the 
European banking system has experienced a process of consolidation as a 
consequence of the wave of M&As that took place. Table 3 shows that 
banking market concentration has increased. The market share of the fíve 
largest credit institutions (CR5) in the EU increased from 51% in 1990 to 
57% in 1999, with significant differences across countries. In this same 
period, the consolidation process reduced the number of credit institutions in 
the European Union: from 12,582 in 1990 to 8,809 in 1999.
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Table Z  Foreign-owned bank branches /  Total branches in national markets
Percentage over total branches
1995 1996 1997 1998 1999
Austria . . . . .
Belgium ■ - - - -
Germany 1.70 1.72 1.79 1.68 1.71
Denmark - - - - -
Spain 0.36 0.36 034 0.32 0.32
Flnland 0.31 0.64 052 1.10 -
France . - - . -
Greece 5.92 5.88 5.76 5.62 4.40
Ireland - - - -
Italy 0.37 0.35 037 0.38 0.37
Luxembourg ■ - - - -
Netherlands - - - - -
Portugal 3.08 2.52 238 2 3 7 2.15
Sweden 0.50 0.84 2.19 2.52 2.59
United Klngdom - 8.29 8.43 8.67 8.77
Weighted average 1.06 1.76 1.80 1.76 1.76
Source: BankProfitability (OECD).
Table 3. Bank concentration
CR5-share o f  the 5 largest credit institutions in total assets (as a % o f  total assets)
1990 1995 1996 1997 1998 1999
A ustria 34.67 39.19 38.96 48.25 50.07 50.39
Belgium 48.00 51.20 52.20 53.90 72.50 77.39
G erm any 13.91 16.67 16.08 16.68 19.15 18.95
Denm ark 76.00 72.00 72.00 72.00 76.00 77.00
Spain 34.91 47.30 46.00 45.20 44.60 51.90
Flnland 41.00 70.62 71.74 72.72 73.51 74.33
France 42.50 41.30 41.20 38.00 3920 42.70
G reece 83.70 75.66 74.49 71.77 72.77 76.62
Ireland 44.20 44.40 42.20 40.70 40.10 40.79
Italy 29.19 32.36 32.11 30.71 38.73 48.33
L uxem bourg - 21.23 21.81 22.43 24.58 26.09
Netherlands 73.39 76.14 75.36 79.42 81.69 82.25
Portugal 58.00 74.00 80.00 76.00 75.22 72.60
Sweden 82.68 86.53 86.52 86.80 85.65 88.21
U nited  K ingdom - 28.27 29.14 28.28 27.75 29.07
N on-w eighted  average 50.93 51.79 51.99 52.19 54.77 57.11
Source: European Central Bank.
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Another important indicator of financial integration is cross-border 
M&A activity. Table 4 shows that of the 1,877 M&As involving banks that 
took place in the EU between 1990 and 1999, only a small percentage (23% 
of the EU mean) were between banks belonging to different countries. Thus, 
although there appears to be a trend towards increased cross-border 
consolidation that may result in further market integration, domestic M&As 
predomínate over cross-border deais. As a result, this evolution has led to 
increased concentration within individual European countries, implying that 
consolidation is taking place on a national rather than intemational level.
Although the concepts of integration and competition are different, 
the integration of markets favors competition, in that elimination of obstacles 
to integration is likely to generate more competition. Thus, the removal of 
entry barriera facilitates both greater cross-border activity and increased 
penetration by foreign banks. An increased number of foreign banks is 
expected to boost the level of competition, thus benefiting consumera.
The empirical approach to the measurement of competition is more 
problematic, as it is usually based on the use of methods of empirical 
industrial organization that require information at the fírm level. At 
aggregate level, the usual proxy for competition is the estímate of the price - 
marginal cost margin, arrived at by using aggregated interest rate 
information.
The appropriate margins for evaluating competition are relative 
margins, which we construct as a quotient between the price-marginal cost 
margin and the price, i.e., the Lemer Index. In Figure 1 we use interest-rate 
information supplied by the European Central Bank to show the evolution of 
the relative margins of four banking producís. These products comprise three 
on the asset side of the balance sheet (consumer loans to households, 
mortgage loans to households, médium and long-term loans to enterprises)
91
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
T able 4. N u m b er o f dom estic and cross-border M & A  involv in g  credit institutions in the E uropean  
U nion
a) Number of Domestic M&A
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1909
Belgium 0 8 1 4 7 1 5 3 6 2
Denmark 0 9 5 3 10 3 3 1 0 4
Germany J 15 17 25 22 30 36 24 16 31
Greece 0 0 0 0 1 0 0 1 10 5
Snain 12 21 18 10 8 7 14 27 17
France 13 58 41 31 22 16 19 27 13 13
Ireland 2 1 0 4 0 1 0 1 1
Italy 10 49 42 27 46 50 31 26 20 33
Luxembourg 0 1 0 0 0 0 0 1 0
Netherlands 7 4 4 5 2 5 3 5 1
Austria 3 11 5 3 5 4 8 2 6
Portugal 4 6 3 4 2 3 1 1 1
Finí and 38 18 8 5 7 7 2 2 1
Sweden 6 8 4 5 4 2 3 3 2
United Kingdom 19 17 13 9 15 21 24 15 11 10
Euro Dean Union 56 228 189 141 159 149 147 128 118 127
b) Number of Cross-border M&A
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Belgium 6 3 1 0 4 2 5 2 9
Denmark 1 0 0 1 0 2 2 2 1
Germany 7 4 3 12 7 10 7 16 19
Greece 0 0 0 1 0 1 1 0 0
Snain 6 2 2 2 3 2 0 4 5
France 14 8 5 9 7 4 8 11 7
Ireland 2 0 2 2 1 2 1 0 1
Italy 6 4 3 8 2 2 2 1 5
Luxembourg 0 2 2 1 2 0 3 4 4
Netherlands 3 3 0 3 8 4 4 2 4
Austria 0 1 1 4 C 0 0 0 1
Portugal 2 1 0 0 1 0 2 0 0
Flnland 0 0 0 0 0 0 0 1 0
Sweden 2 0 1 2 1 1 1 1 4
United Kingdom 10 6 6 3 5 6 8 5 5 8
European Union 35 55 34 23 50 42 38 41 49 68
c) Cross-border M&A over Totsl M&A (•/•)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Belgium 100 43 75 20 0 80 29 63 25 82
Denmark 100 10 0 0 9 0 40 67 100 20
Germany 38 32 19 11 35 19 22 23 50 38
Greece 50 100 50 0 0
Snain 40 33 9 10 17 27 22 0 13 23
France 38 19 16 14 29 30 17 23 46 35
Ireland 100 50 0 100 33 100 67 100 0 50
Italy 29 11 9 10 15 4 6 7 5 13
Luxembourg 0 67 100 100 100 100 80 100
Netherlands 60 30 43 0 38 80 44 57 29 80
Austria 100 0 8 17 57 0 0 0 0 14
Portugal 33 14 0 0 33 0 67 0 0
Finí and 50 0 0 0 0 fl 0 0 33 0
Sweden 0 25 0 20 29 20 33 25 25 67
United Kingdom 34 26 32 25 25 22 25 25 31 44
European Union 38 19 15 14 24 22 21 24 29 35
Source: Thomson Mergers and ovm elaboración.
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Figure  1. R elative m arg ins in the E u ropean  rc ta il bank ing  m arkets  
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N ote: R elative m arg ins are ca icu la tcd  as the d iffc ren ce  betw een  average  rctail in terest ra tes and  a rc fcren cc  m arket ra tc  (using  the thrcc -m on th  in terbank in terest ra tc ) over the rc ta il in terest ratc . In  the case o f  
tim e deposits , re la tive m argins are ca icu la tcd  as the diíTcrcncc betw een  a rcfcrencc m arket ratc and  the tim e deposit in terest ratc o v er the tim e deposit interest ratc.
Source: European Central Bank and own elaboration.
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and one on the liabilities side (time deposits). We note that in Figure 1 we 
use the three-month interbank interest rate as a proxy for the marginal cost. 
However, since we have not harmonized national interest rates, our results 
must be interpreted with caution. We calcúlate margins as the difference 
between average interest rates and a reference market rate. For time deposits, 
we calcúlate margins as the difference between a reference market rate and 
the time-deposit interest rate. The figure shows that for numerous countries 
of the EU and fundamentally in asset products, relative margins in 1999 
were at higher levels than those of 1990, without any appreciable reduction 
of inequalities among countries.
3. The m easurem ent o f m arket pow er in the banking
sec to r
We classify the indicators of competition and market power in 
banking in two groups.
First, we find the indicators of competition with solid theoretical 
foundations. This group includes instruments based on the new empirical 
industrial organization literature such as the Lemer Index (Prescott and 
McCall, 1975; Maudos and Fernandez de Guevara, 2004), conjectural 
variation models (Shaffer, 1989 and 1993; Shaffer and Disalvo, 1994; 
Suominem, 1994; Neven and Róller, 1999), Panzar and Rosse’s model 
(Molyneux, Loyd-Williams and Thomton, 1994; De Bandt and Davis, 2000; 
Nathan and Neave, 1989; Bikker and Haaf, 2002) and those that use Tobin's 
q (defíned as the market valué of assets divided by the book valué of assets) 
as a measure of market power (Keeley, 1990; Saurina, 1997).
To the second group belong the indicators that are not based on any 
model o f industrial organization, such as the so-called structure-conduct- 
performance paradigm compared to the effícient structure hypothesis
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(Berger, 1995), and using measures of concentration as proxies for market 
power.
In this paper, we base the model of bank behavior on which the
European banking system on Corvoisier and Gropp (2002). The model 
supposes that banks set the prices in the loan market, and that they face a 
given deposit rate (rD) on their liabilities. Corvoisier and Gropp consider 
fixed operating costs. They assume that banks offer a single but 
differentiated type of loan k, whose demand function is as follows:
- b is the derivative of the demand for loans from bank k for the differential 
of interest against its competitors, enabling b to capture the effects of the 
differentiation of producís.
- B is the derivative of the total demand for loans (L) for the average interest
Only if banks face the same demand schedule will the loan rate in 
equilibrium be equal for all banks. The equilibrium condition then becomes




rate on loans ( r L = ^ jr h I N ).
*=i
L = L0 -  rLB where L = Lk (2)
Deriving equation (1) for the interest rate on loans, we obtain:
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(3)
If we as sume a reserve requirement coefficient (a) proportíonal to 
deposits (D), the balance sheet restriction imposes that Lk=Dk(l-a) and the 




where pk represents the risk of insolvency, which acts as an added cost 
Ci&bD)) represents the operating costs.
If we consider that banks decide on the loans interest rate, the first- 
order condition of the problem of maximization of profits is:
an* dLk rD ai* ac k az*
k  1 u  C
(5)
or, equivalently,
1 - a  óLm, Or (6)
Dividing both sides of the equation by rtand taking (3) into account,
3 C,
(7)
1 (4+ A )  %
tf2
where Q l Il. is the elasticity of the demand for loans from bank k. 
Lk
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Finally, given that in (2) Lk=(L0-rkB)/N, we obtain 
rk (\ — PK) ----- —----
I _ ! _ J 1 z £ L í L = ( i _ A ) j u _____ !—  (8)
r* (* + 4 -)
N
We note that the left side of equation (8) is the expression of the 
Lemer Index corrected for risk of insolvency (default risk). 21 Its 
determinants, which appear on the right side, are the number of banks (N), 
the sensitivity of the demand for loans of type k to the differential of their 
rate of interest against their competitors (b), the sensitivity of total demand 
of loans to the average interest rate (5), the risk of insolvency (¡3k), and the 
average size of bank (Lo/N).
According to the theoretical model, the effect of the number of 
banks on the Lemer Index is ambiguous, because the pardal derivative of the 
Lemer Index for N  depends on the difference between the valúes of 
aggregate elasticity (.B) and the elasticity of the demand for each type of loan 
(b). Second, the less elastic the demand for loans, the greater the Lemer 
Index, given the less sensibility of the demand for variation in interest rates. 
Third, an increase in the probability of default of borrowers reduces the 
market power as a result of the decrease in the difference between loan rate 
net of loan losses and marginal cost. And finally, an increase in the average 
size of banks increases the market power, probably due to the better, more 
dominant position of larger banks relative to their peers.
As mentioned before, the model used by Corvosier and Gropp
(2002) assumes perfect competition in the deposit market. We can relax this
21 Expression (8) is similar to that obtained in the Monti-Klein imperfect competition model 
(Monti, 1972; and Klein, 1971) corrected for the possibility of default risk. See a survey of 
these models in Freixas and Rochet (1997).
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assumption to allow the existence of market power in setting the deposit rate. 
The result obtained from the Lemer Index for deposits would then be 
analogous to the one obtained by loans22. Thus, we could analyze the 
evolution and the determinante of market power in the deposit market 
separately from the loan market. However, the statistical information 
available in the database does not permit us to construct sepárate pnces or 
rates for loans and deposite. Consequently, in the empirical approach we use 
a single indicator of banking activity. Doing so makes it possible to construct 
the Lemer Index based on the estimation of a price and a marginal cost for 
the total banking activity.23
The relative margin (Lemer Index) shows the level of social 
efficiency reached in the market and is therefore suitable for diagnosing the 
effects of the evolution of competition. As affirmed by Salas and Oroz
(2003), the relative margin, rather than the absolute margin, is the most 
appropriate for evaluating the evolution of competition for two reasons. 
First, because, as we have seen, oligopoly competition models determine a 
relation of equilibrium between the Klative margin (price minus marginal 
cost divided by the price) and the structural and competitive conditions of 
the market. And second, because the relative margin offers a proxy for the 
loss of social welfare that is due to the existence of market power.
22 Freixas and Rochet (1997) discuss a similar model, deriving an expression for the Lemer 
Index in the loan and deposit markets.
23 As far as we know, there is only one paper that estimates a model o f banking competition 
where banks display some degree o f non-competitive behaviour in both the loan and the 
deposit markets (Adams, Roller and Sickles, 2002). The aim of the paper is to understand to 
what extent the measurement of market power in the output market is añected by the 
assumption of perfectly competitive input (deposits) market The authors fmd that the 
measurement o f market power on one side of the market is not affected by assuming that the 
other side o f the market is perfectly competitive. The model is estimated using data for U.S. 
commercial banks taken from the report o f Condition and Income (Cali rq>ort) and the FDIC 
Summary of Deposits. Unfortunately, for the European banks, the available databases do not 
contain information disaggregated enough to estimate Lemer Indexes sepárate from loans and 
deposits.
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As figure 2 shows, assuming a linear loan demand function 
(rL=rL(L)) and constant marginal cost (MC=r+dC/dL), banks maximize 
profits when marginal income (MI) is equal to marginal cost (MC). L* and 
r i are the volume of loans and the optimum interest rate, respectively. The 
loss of welfare (inefficiency) associated with imperfect competition, the so 
called Harberger triangle (area “abe” in figure 2) per unit of revenue (rjl) is 
proportional to the Lemer Index.
j » , • d C vL (r, -  r ------)
av
Aabc l r¿ " r "
ac
dL (9)
We note that a similar expression applies for the supply deposit case.
Figure 2: Loss of welfare (inefficiency) associated with imperfect 
competition
MC= r + —
MI
* L
Note: If we assume a linear loan demand function fi=rL(L)) and constant 
marginal costs (MC), the loss of welfare (social inefficiency) associated with 
imperfect competition is the area of the triangle "abe
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4. EmpíricaI approximation to the Lerner Index
The measurement of market power by estimating the left-hand side 
of expression (8) requires information on the average prices (or the interest 
rates) of banking output and of marginal costs of production.
When we examine the prices of banking output, we note that the 
empirical estimation of sepárate prices or interest rates for loans and deposits 
is not without problems. Thus, for loans, the profit and loss account does not 
sepárate out the fínancial income associated with them, because it appears 
jointly with other fínancial products (fíxed income investments, for 
example). For deposits, the fínancial costs are included with those of other 
liability products. For this reason, in the empirical approach we use a single 
indicator of banking activity. More precisely, as in Shaffer (1993) and Beig 
and Kim (1994), we use the total assets of each bank as our proxy for 
banking output.
Our beginning assumption is that the flow of banking goods and 
Services produced by a bank is proportional to its total assets. With this 
approximation, we construct an average price that includes both interest 
income and non-interest income, given the increasing importance of the 
latter in banks* income structure (see European Central Bank, 2000).
The calculation of marginal costs is based on the specifícation of a 
translogarithmic cost fímction:
InC, = a 0 + ln TA, +  - a k (ln r .4 +
2  jm 1
1 3 3 1 3 1 (10)
+j± fi'rend + f i2 —Trend 2+
2 j - \  t- i 2  j^ i 2
3
+}iiTrend\nTAi +  ^ X jtren d ln  wfi +  ln ut
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where Ct is the bank's total costs, including fínancial costs and operating 
costs. As a measure of production we use total assets (TA¡). We define the 
prices of the production factors as follows:
w l. Price of labor Personnel costs / total assets. Since the number of 
employees was not available in the original data source, we use the ratio of 
labor costs to total assets as the price of labor.
w2. Price of capital: Operating costs (except personnel costs) / fíxed
assets.
w3. Price of deposits: Financial Costs / Customer and short-term 
fimding.
We estímate he costs function (and henee the marginal costs) 
separately for each country. We allow the parameters of the cost function to 
vary from one country to another to reflect different technologies. We also 
introduce fíxed effeets, which we use to capture the hfluence of variables 
specifíc to each bank. And we include a trend (Trend) to reflect the effect of 
technical change, which translates into movements of the cost function over 
time. We perform our estimations under the imposition of restrictions of 
symmetry and of degree one homogeneity in input prices.
We note that the estimated marginal cost approximates the sum of 
marginal fínancial costs (interest rate in the expression of the Lemer Index) 
and marginal operating costs, but does not capture the cost of risk.
To measure the explanatoiy variables of the Lemer Index, we use 
the following proxies. We construct these proxies on the basis of the 
information contained in the BankScope database and other sources:
Concentration reflects the number of banks operating in the markets. Thus, 
Concentration acts as a proxy for N  in the theoretical model. We use the
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Hirschman-Herfindahl index in terms of total assets calculated for each 
country to create this proxy. Taking into account the evidence offered by 
Corvoisier and Gropp (2002), in which the effect of concentration may be 
different in different banking products, we check the robustness of the 
results using the Hirschman-Herfindahl index in terms of loans and deposits. 
As mentioned previously, the limitations inposed by the available statistical 
information do not permit us to analyze the market power and its 
determinants separately for loans and deposits. Therefore, we analyze the 
importance of the concentration in loans and deposit markets on a synthetic 
index of market power, using total assets as proxy for banking output.
Concentration (and market share) refers to national markets, because 
only in a few exceptional cases (very big banks) can the relevant market 
be Europe. As we noted earlier, the Financial Services Action Plan of the 
European Commission explicitly recognizes that the European banking 
markets are still fragmented, specially the retail markets. It is also 
possible that for a large number of banks, the relevant market is even 
smaller than national dimensions. However, the lack of disaggregated 
information prevents us from constructing measures of concentration of 
less than national scale (i.e., regional or local).
Elasticity of aggregate loan demand (B). Following Corvoisier and Gropp
(2002), as a proxy for the elasticity of aggregate loan demand we use the 
ratio of the total assets of the banking system to GDP and the ratio of stock 
market capitalization to GDP. These variables are proxies for countries’ 
fínancial structure (bank-oriented compared to market-based fínancial 
structure), and thus for the degree of dependence on bank financing 
compared to direct financing in the markets. We can assume that the greater 
elasticity in the demand for banking products, the greater the importance of 
other sources of non-banking financing.
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Risk is measured by the loans / total assets ratio as a proxy for the default 
risk. We note that the default risk depends on the asset quality. Therefore, 
we fínd it better to use variables such as net charges-offs/loans, non- 
performing loans/total loans, or loan loss provisions/total loans. However, 
the BankScope database contains data on non-performing loans for only a 
few banks. For net charges-offs, the database does not provide any 
information. For loan loss provisions, BankScope has information for a 
greater number of banks, although for Germany and the UK there is almost 
no information for the period 1997-99. With these limitations, the empirical 
application analyzes the robustness of the results using the variable loan loss 
provisions/total loans as our proxy for risk.
An altemative method would be to use a banking sector health variable 
as a proxy for the default risk. For this approach the OECD (“Bank 
Profitability”) offers information on variables such as loan loss 
provisions or solvency ratios. However, in the fírst case (loan loss 
provisions) the OECD does not have information for the UK, and in the 
second case (solvency ratio) there is no information for Germany, 
France, and the UK.
Size is measured by total assets (log of total assets). Although our model 
considere banks of equal size, in reality it is very difficult to accept this 
assumption. Therefore, we introduce the size of bank as an explanatory 
variable of the Lemer Index. We introduce this variable for two reasons. We 
wish to capture the possible cost advantages associated with size (economies 
of scale) and we want to be able to capture the possible market power 
associated with size. To allow for a possible non-linear relation between size 
and market power, we also introduce the square of the variable.
We also include the following control variables in the estimation:
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Efficiency. We use the cost to income ratio, defined as the quotient between 
operating costs and the gross income, as our proxy for Efficiency. 
Introducing a direct measure of efficiency as explanatory variable of the 
relative margin (Lemer Index) allows us to test the so-called efficient 
structure hypothesis against the traditional structure-conduct-performance 
hypothesis. Under the efficient structure hypothesis, firms with superior 
management or production technologies have lower costs and therefore 
higher profits. The hypothesis also assumes that these firms gain large 
market shares that might result in high levels of concentration. Following 
Berger (1995), the way of testing the efficient structure hypothesis and the 
collusion hypothesis is by introducing concentration, efficiency, and market 
share as explanatory variables of relative margin.
Market share is the bank's total assets expressed as a percentage of those of 
the national banking industry. Altematively, we use market shares in terms 
of credits and deposits. As stated earlier, introducing market share is justified 
on the grounds of testing the efficient hypothesis or, altematively, the 
hypothesis of collusion.
Market expansión. We use the real growth rate of GDP in each of the 
national markets as a proxy for this variable. The pattem in the Lemer Index 
could be affected by the response of banks to business cycle dynamics. The 
expected sign of the relation is ambiguous. Ihus, Rotemberg and Saloner's 
(1986) model of collusion markups are countercyclical, but Green and 
Porteras (1984) model markups are cyclical.
Productive specialization. As we mention in the introduction to this paper, 
recent reports show that the level of competition (and integration) is higher 
in the Wholesale banking activities relative to the retails banking Services. 
This higher level of market power is due to the barriera that protect national 
markets from outside competition. To test the importance of specialization
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on market power, we use a cluster analysis. Based on this analysis, we 
identify groups of banks with similar productive specialization. We calcúlate 
the percentage structure of the balance sheet in its main items (loans, other 
eaming assets, fíxed assets, deposits, other sources of funding and equity). 
To form the clusters, we use the non-hierarchical &-means technique. (The 
same approach has been used in Maudos, Pastor and Pérez, 2002.) Table 5 
shows, for the year 1999, the percentage structure of the balance sheet and 
the most important economical and fínancial ratios of the four clusters whose 
main characteristics are described in the appendix.
T a b le  5 . S p e c ia liz a tio n  in th e  E u r o p e a n  b a n k in g  sy stem . 1999
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 Total banks
Percentage over Total Assets
Loans (*/•) 69.58 24.45 47.63 47.89 44.90
Other earning assets (•/•) 25.45 68.45 45.17 42.53 47.46
Fixed assets (*/•) 1.49 0.31 1.34 0.73 0.85
Non earning assets (*/•) 3.47 6.80 5.87 8.85 6.79
Total assets (*/•) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Total deposits (*/•) 84.51 67.29 81.08 54.83 68.19
Total money market funding (%) 1.48 5.62 2.84 13.12 7.12
Other fhnding (%) 5.89 15.30 6.64 21.55 14.41
Other non interest bearing (%) 2.96 8.23 5.02 10.07 7.41
Loan loss reserves (*/•) 0.02 0.09 0.01 0.16 0.09
Other reserves (%) 0.20 0.04 0.38 0.77 0.39
Equity (%) 5.30 3.51 5.15 5.69 4.90
Operating expenses / Total assets (*/•) 2.27 0.78 1.85 1.44 1.47
Operating expenses / Gross income (*/.) 65.48 65.66 64.33 62.61 64.21
Interest expenses /  Total assets (•/•) 3.03 4.35 2.95 3.52 3.57
ROA (retnrn on assets) (%) 0.74 0.45 0.73 0.57 0.59
ROE (return on equity) (%) 14.04 12.76 14.26 10.02 12.12
Number o f banks 1,170 210 504 264 2,148
Percentage over the Institntional group
Banks (*/.) 10.09 52.86 19.44 30.68 18.99
Saving Banks (%) 27.78 12.86 31.55 15.15 25.65
Cooperative Banks (%) 58.03 15.71 45.63 39.02 48.65
"Others" (•/.) 4.10 18.57 3.37 15.15 6.70
Share in Total Assets (*/•) 17.66 28.91 17.22 36.21 100.00
Note: Using a cluster analysis, groups (clusters) o f  banks with similar productive specialization are identified, calculating the 
percentage structure o f  the balance sheet in its main items (loans, other eam ing assets, fix ed  assets, deposits, other sources offunding  
and equity). To fo rm  the clusters the non-hierarchical k-means technique was used.
Source: BankScope (Bureau Van D ijk) and own elaboration.
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Institutional dummy. Agency issues associated with different types of fírm 
ownership are an area of concern in many banking systems in which State- 
owned banks opérate alongside mutual and prívate-sector institutions. For 
that reason, we introduce institutional dummy variables for bank, savings 
bank, co-operative banks, and others. The “Others” category includes bank 
holding and holding companies, investment banks/securíties houses, médium 
and long term credit banks, non-banking credit institutions, real estáte / 
mortgage banks, and specialized govemment credit institutions.
Country dummy. To control for other factors specifíc of each country 
(regulatory restrictions on competition, legal impediments to bank 
competition, etc.), we introduce country dummy variables.
5. The Lerner Index and its  determ inants: resu lts
We obtain our data from the Bankscope database (Bureau Van Dijk). 
The sample consists of a total of 18,810 observations of non-consolidated 
banking fírms during the period 1992-1999. (For the years before 1992, 
BankScope offers information on cnly a very small number of banks, so 
such samples are not representative). Given the low degree of representation 
of some countries in the sample, the banking sectors we analyze are the five 
biggest in the European Union: France (2,433 observations), Germany 
(12,641), Italy (2,307), Spain (985), and the United Kingdom (444).
Table 6 shows the number of banks analyzed in each country. The 
table also shows the representation of the sample in terms of banks’ total 
assets in relation to the information contained in the BankScope database. 
We also compare the aggregate information on each country provided by the 
OECD in its publication “Bank Profítability”. The table shows that the 
number of banks in the sample represents most of the assets included in the 
BankScope database. The sample also represents, in general, high
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percentages of the total offered by Bank Profítability in each of the 
countries. The exception is the United Kingdom, where the sample of banks 
is smaller.
Table 6. Number of banks and representation of the sample used
Number of banks in the sample used
France G erm any Italy Spain UnitedK lnedom T ota l
1992 272 516 173 110 34 1,105
1993 320 1,375 272 114 52 2,133
1994 326 1,864 271 109 55 2,625
1995 338 1,978 327 122 61 2,826
1996 316 1,795 338 138 67 2,654
1997 301 1,765 338 140 58 2,602
1998 299 1,892 332 129 65 2,717
1999 261 1,456 256 123 52 2,148
Total 2,433 12,641 2 3 0 7 985 444 18,810
Representation of the sample in terms of total assets. Percentage of total assets
included in the sample compared with:
a) B ank  Profitability  (O E C D ) database
France G erm any Italy Spain U nitedK lnedom T ota l
1992 50.30% 82.46% 64.53% 82.70% 7.26% 60.37%
1999 68.70% 77.52% 84.88% 91.81% 12.11% 67.11%
b) B ankScope (B urean V an  D ijk) database
France G erm any Italy Spain U nitedK inedom T ota l
1992 99.92% 95.45% 98.69% 99.82% 100.00% 97.80%
1999 94.55% 88.67% 86.80% 99.75% 97.76% 91.19%
Source: BankScope (Bureau Van Dijk), Bank Profitability (OECD) and own elaboration.
Figure 3 shows the evolution of prices, marginal costs, and Lemer 
Index in the five banking sectors. In all cases we fínd a reduction of the 
average price of banking output, partly as a result of the reduction of interest 
rates that has taken place in Europe in recent years. Parallel to this, there has
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also been a reduction of marginal costs in all banking sectors because of the 
reduction of both fínancial costs and operating costs.
Figure 3: Prices, m arginal cost and Lerner Index
a) Prices
0.12
0  04  Ll________ I________ 1________I________ I________ I________ I________U
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
France Germ any I u ly  Spain U nited Kingdom
b ) M a r g in a l  cost
0.12
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
France Germ any Italy  Spain United Kingdom
c) P r ic e  -  M a r g in a l  co st
0.03
- 0.01 1
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
F rance Germany Italy Spain U nited Kingdom
c) L e r n e r  In d e x
0.40
*1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
France G erm any Italy Spain United Kingdom
N ote: P rices a re  ca lc u la ted  b y  e stim a ting  the  average  p r ic e  o fb a n k  p ro d u c tio n  (p ro x ied  by to ta l a ssets) as a  quo tien t 
betw een to ta l reven u e  a n d  to ta l assets. M a rg in a l co s t is e stim a ted  on  the b asis  o f  a  translog  c o st fu n c tio n . The disparity  
betw een p r ic e  a n d  m a rg ina l cost expressed  a s a  p e rc e n t o f  p r ice  is  d e fin ed  as the  L e m e r  In d ex  o f  m on o p o ly  pow er.
Source: B a n kS co p e  (B ureau Van D ijk) a n d  ow n elaboration .
The net effect of the reduction of marginal costs and prices is not 
always a reduction of the absolute margin, depending on which one 
decreases faster. For relative margin, the Lemer Index increases in all the 
countries. The exceptions are Germany and the UK, where the reduction of 
marginal costs is greater than that of the average price of assets. If we take 
into account that the sample in 1992 was less representative and take 1993 as
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the initial year of reference, then we fínd that the Lemer Index mareases in 
France, Italy, and Spain, and diminishes in Germany and the UK. Its average 
valué is 10% in 1999.
The Lemer Indexes show substantial differences across countries. 
Thus, the banking sector in the UK enjoys the greatest relative margin in 
setting prices, followed by Italy. France is at the opposite extreme. This 
result supports the latest information available from the OECD (“Bank 
Profitability”) for 1999, in which, of the five countries considered, it is the 
UK that presents the highest retum on equity (ROE). France is the least 
profitable.
In table 7 we calcúlate tests of equal means. We find them 
statistically different between countries.
Comparing the initial situation (1992) with the final one (1999), we 
see the persistence of the differences among the countries considered. Also, 
figure 4, which represents the standard deviation of the Lemer Index, 
indicates that the inequalities among banks in the banking industries have 
not decreased, but that there is a notable increase of inequalities in France 
and Spain. Despite this persistence of the differences, there seems to have 
been a slight convergence in the average of the Lemer Index of the various 
countries, although at a higher level.
Figure 5 shows the differences observed by type of institution 
(banks, savings banks, co-operatives, and others), by productive 
specialization group and by size. The savings banks enjoy greater market 
power, with a growth of the Lemer Index over the 1992-1999 period. Banks 
stand clearly below savings banks, with a growing trend from 1995 onwards. 
Credit co-operatives hold a position between these two, showing a relatively 
stable Lemer Index. Testing the differences of means lets us reject the nuil
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Table 7. t-test for equal m eans o f  the L erner Index
a) by country
France Germany Italy Spain United Kingdom
France 1.000
Germany 0.000 1.000
Italy 0.000 0.008 1.000
Spain 0.000 0.000 0.000 1.000
United Kingdom 0.000 0.000 0.013 0.000 1.000
b) by inatitntional form
Banka Savlng banka Co-operativebanka "Othera"
Banka 1.000
Savtng banka o.ooc 1.000
Co-operatfre bank* 0.000 0.000 1.000
"Othera" 0.524 0.000 0.000 1.000
c) by apedallzatlon group
Cluater 1 Cluiter 2 Cluater 3 Cluater 4
Chiater 1 1.000
Cluater 2 0.000 1.000
Cluater 3 0.000 0.000 1.000
Cluater4 0.157 0.000 0.004 1.000
d)by ilze
T jrw MwHnm Smnll
Large 1.000
Médium 0.000 1.000
Smaü 0.000 0.900 1.000
Note: P-values o f the t-test with different variances under the nuil hypothesis o f equal means. f f  the p-value for the test o f equal 
means is ¡ess than 0.05, the nuil hypothesis o f equal means cannot be accepted.
Source: BankScope (Bureau Van Dijk) and own elaboraron.
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hypothesis of equality of means among the different institutional types with 
the exception of banks and “others”.









1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
France Germany Italy Spain United Kingdom 
Source: BankScope (Bureau Van Dijk) and own elaboration.
We also find differences among specialization groups. These 
differences are statistically significant, except between cluster 1 and cluster 
4. The banks in cluster 2, which carry out typical investment banking, enjoy 
the lowest margin, with a Lemer Index valué so low that we can describe 
their situation as being cióse to perfect competition. At the opposite extreme, 
cluster 1 (intermediation banking) enjoys the greatest monopoly power 
almost every year. However, in 1999 cluster 3 shows a higher valué of the 
index. Thus, the results show that market power is higher in the retail 
banking activities.
Figure 5 shows the evolution of the Lemer Index for three 
subsamples, small, medium-sized, and large banks, based on the total assets 
of the banks. Following Bikker and Haaf (2002) the smallest 50% of all 
banks of the sample constitute the small-banks sample, and the largest 10% 
of all banks of the sample constitute the large-bank sample. The remaining
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F ig u re  5: L ern er  in d ex  b y  ty p e  o f  in stitu tio n , sp ecia liza tion  an d  size
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Note: The "others "category includes the follow ing types o f  institutions: bank holding and holding companies, investment 
banks/securities houses, médium and long term credit bank, non-banking credit institutions, real state/mortgage banks, and 
specialised govemmenmt credit institutions.
Source: BankScope (Burean Van Dijk) and own elaboration.
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40% constitutes the medium-sized sample. The results indícate that the 
group of the largest banks enjoys the least market power because these banks 
compete more than other banks in wider markets (national and intemational), 
which are more open to competition. This result supports the evidence 
obtained by Bikker and Haaf (2002), who show that competition is stronger 
in intemational markets and weaker in local markets.
In table 7, the test of means shows that the differences between the 
médium and small banks are not statistically significan!
Table 8 presents the results of the estimation of the determinants of 
the Lemer Index. We introduce fixed effects and time effects. Given that in 
the estimation of cost functions we must have information on several 
variables to estímate input prices, we exelude from the sample those banks 
for which we do not have complete information. Our final sample comprises 
18,776 banks considered in these estimations. The Hausman test rejeets in all 
cases the nuil hypothesis of non-correlation between the individual effects 
and the regressors. The GLS estimator of the random effects model is not 
consisten! Consequently, we report only the results of the estimation of the 
fixed effects model (least square dummy variable model).
The empirical results indícate that in terms of total assets and based 
on the Hirschman-Herfindahl index, the concentration of national banking 
markets is not significan! Following Corvoisier and Gropp (2002), the 
evolution of concentration and its effect on market power may differ, 
depending on the banking product considered. For this reason, in column (2) 
of table 8 we show the results when we introduce two indexes of 
concentration. One refers to the loans market and the other to deposits. The 
results show that only the effect of the concentration of the deposits market 
is signifícant, and that its influence is negative. This result agrees with the
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T a b le  8 . D e te r m in a n te  o f  th e  L e r n e r  In d e x  (1 9 9 2 -1 9 9 9 ) . E s t im a t io n  re su lte
(1) (2) (3) (4)
P a ra m e te r t -s ta t P a rem ete r t -s ta t P a ra m e te r f- s ta t P a ram ete r t -stat
H erfindah l index: to ta l 
assets
-0.187 -1.582 -0.306 -2.005
H erfindah l index: loans -0.008 -0.102 -0.036 -0.364
H erfindah l index: deposits -0.247 -3.085 -0.303 -3.015
M ark et share: to ta l assets 0.477 2.060 0.299 1.125
M ark e t sh a re : loans 0.197 0.523 0.731 1.555
M ark et share: deposits -0.031 -0.092 -0.485 -1.028
L oe (T o ta l assets) 0.079 3.031 0.076 2.899 0.148 4.526 0.150 4.542
L og (T otal assets? -0.002 -2.108 -0.002 -1.924 -0.004 -3.375 -0.004 -3.357
Cost to incom e ra tio -0.022 -22.033 -0.022 -22.034 -0.020 -13.950 -0.020 -13.948
L oans/T otal assets 0.135 9.733 0.135 9.663
L oan loss prov isions/to ta l 
loans
0.000 0.097 0.000 0.095
G row th ra te  o f  G D P 0.205 2.699 0.230 2.993 0.192 2.075 0.209 2.277
S tock m ark e t 
cap italisa tion /G D P
0.001 4.815 0.001 5.184 0.000 0.601 0.000 0.737
T o tal assets/G D P -0.034 -5.528 -0.031 -4.884 0.033 2.730 0.036 2.975
C lusterl 0.002 0.353 0.001 0.288 0.022 3.874 0.022 3.847
Cluster2 -0.005 -1.041 -0.006 -1.092 -0.024 -4.390 -0.024 -4.242
Cluster3 0.002 0.585 0.002 0.513 0.008 1.574 0.008 1.571
B anks -0.011 -0.264 -0.012 -0.279 0.013 0.198 0.011 0.175
Savings banks -0.003 -0.062 -0.005 -0.090 -0.009 -0.103 -0.006 -0.074
C ooperative banks -0.026 -0.559 -0.026 -0.576 -0.036 -0.481 -0.037 -0.492
France -0.049 -0.745 -0.052 -0.798 -0.033 -0.469 -0.035 -0.499
G erm any 0.015 0.253 0.015 0.253 0.011 0.166 0.011 0.165
I ta ly 0.014 0.215 0.011 0.166 -0.007 -0.106 0.004 0.062
UK 0.123 2.319 0.081 1.296 0.048 0.556 0.048 0.555
TE(1993) 0.029 6.367 0.028 5.794 0.017 3.085 0.016 2.868
TE(1994) 0.022 5.710 0.019 4.686 0.007 1.403 0.005 0.948
TE(199S) 0.016 4.081 0.013 3.185 -0.005 -1.008 -0.007 -1.321
TE(1996) 0.021 4.723 0.018 3.853 -0.005 -0.814 -0.007 -1.164
TE(1997) 0.024 4.704 0.021 3.964 0.006 1.091 0.005 0.744
TE(1998) 0.010 1.529 0.005 0.802 0.022 2.653 0.018 2.197
TE(1999) 0.007 0.757 0.000 -0.025 0.016 1.428 0.011 0.938
A djusted  R l 0.859 0.859 0.819 0.819
H ausm an  T est (p-value) 141.500 0.000 145.850 0.000 230.690 0.000 237.190 0.000
LM  H eterokedastic ity  (p- 
value)
161.971 0.000 161.578 0.000 674.107 0.000 672.752 0.000
N um ber o f observations 18,776 18,776 13,357 13,357
Note: A ll models were estimated using fix e d  effects and time effects (the Hausman test suggests that a fix e d  effects m odel is 
more appropiate). The dependent variable is the L e m e r  Index. TE refers to time effects. The excluded dummy categories are 
Cluster 4 (dummy variable indicating group o f  specialization), Spain (dummy variable indicating operation in a  national 
banking sector), "others" (dummy variable indicating institutional type o fbank) and TE(1992) (time effects).
Source: BankScope (Bureau Van D ijk) and  own elaboration.
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evidence recently obtained by Corvoisier and Gropp (2002).24 Thus, the 
results show the importance of distinguishing the effect of concentration by 
type of product. The results reject the traditional hypothesis of collusion in 
the deposits market.
In relation to the negative signifícance of the market concentration 
on market power, one of the most important implications of the results that 
we obtain is the inadequacy of using the concentration as an indicator of 
competition. In line with Berger, DemirgÜ5-Kunt, Levine and Haubrich
(2003), “... these results suggest skepticism regarding the use of bank 
concentration measures to proxy for the competition environment in banking 
markets”. Besides, this lack of signifícance goes against the hypothesis 
formulated at the beginning of the paper on the relation between competition 
and the increasing levels of concentration seen in the banking sectors of the 
EU.
The market share of each bank in its national market does not have a 
significant effect in any of the cases, regardless of the bank product of 
reference (total assets, loans or deposits). However, the results show that 
bank size is a variable with a positive and significant effect on market 
power, as predicted by the theoretic model. Henee, larger banks enjoy 
greater market power in their markets due to either cost advantages or to 
their capacity to impose higher prices. However, the relation between market 
power and size is non-linear. Consequently, one of the strategies used by 
banks to respond to the liberalization and the integration of fínancial markets 
has been to increase the size of the fírm trying to reap the benefits of the 
higher levels of market power associated to it.
24 Specifically, their results for a sample of European countries from 1993 to 1999 show that 
concentration affeets bank margins positively in the loans market and negatively in the 
deposits market Angelini and Cetorelli (2003) also ñnd a negative relationship between 
concentration and market power in the Italian banking industry.
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We test the sensitivity of our results by replacing the variable “total 
assets” by dummy variables for size strata (Size 1: dummy variable for the 
smallest 50% of all banks of the sample; Size 2: dummy variable for the 
largest 10% of all banks of the sample; Size 3: dummy variable for the 
remaining banks).25 The results are robust to the variables we use. We find 
an increasing relation between size and market power.
The operating efficiency achieved in management is one of the most 
important factors in explaining the differences in market power among 
banking firms. The results show that the more efficient banks (lower valué of 
the cost to income ratio) enjoy higher margins, almost certainly as a 
consequence of their lower marginal costs. Taking into account that we 
introduce a direct measure of efficiency into the estimation, the 
nonsignificance of the market share supports the puré efficient structure 
hypothesis (firms with superior management or production technologies 
have lower costs and therefore higher margins). Efficiency gains may be 
another response of banks to the opening of European fínancial markets. 
Facing the threat of potential entrants, established banks may have increased 
its levels of efficiency to prevent the competition of new entrants26.
With respect to risk, the banks that h relative terms spend more of 
their resources granting credits enjoy higher margins. This positive influence 
is opposite to the negative sign predicted by the theoretical model. In 
addition to the limitations of the variable loans/total assets proxy for the 
default risk, this result may be due to the fact that, because of lack of 
statistical information, the Lemer Index (dependent variable in the 
estimations) does not take into account the risk of insolvency (loan losses)
25 Results are available upon request to the authors.
26 In the case of the U .S ., DeYoung and Hasan (1 9 9 8 )  show that de novo banks only achieve 
the levels of efficiency o f established b anks after 9  years on average. Consequently, efficiency 
of established banks may be used as an entry barrier.
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(The variable loans/total assets may be gathering the effect of the 
specialization in retail banking markets where lower levels of competition 
exist in relation to Wholesale markets). The use of the loan loss 
provisions/total loans ratio as a proxy for default risk (columns (3) and (4) of 
table 8) does not show a statistically significant effect on the Lemer Index. 
However, we note that in the specific cases of the UK, and especially of 
Germany, the database gives information for only few banks. (Thirty banks 
for the UK in 1992. For Germany there is information for four banks over 
the period 1997-1999.) These limitations suggest a very cautious 
interpretation of our results.
Economic growth, for which we use the rate of growth of GDP of 
each country as a proxy, has a positive and significant effect on the valué of 
the Lemer Index. The proxy shows that in times of economic expansión 
(and therefore of increased demand for bank financing) banks may enjoy 
greater relative margins. This finding may explain the increase of the Lemer 
Indexes observed during the 1992-99 period. Both the proxy variables for 
the elasticity of aggregate loan demand are statistically significant
Although we have noted differences in the average valúes of the 
Lemer Index for different institutional types of banking firms, these 
differences are not important in explaining the Lemer Index once we 
consider the effect of other variables. The results in table 8 show that none of 
the dummies that characterize the institutional group is significant (the group 
of reference is that of "other" institutional types).
Using Spain as the country of reference, when we examine the 
possible existence of a country effect, we obtain a statistically significant 
result only for the UK. This result supports the level of the Lemer Index in 
figure 3, in which the UK is the country with the highest level of market 
power.
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We find no differences in market power as a consequence of 
belonging to a particular banking specialization group, except in the case of 
cluster 2 (investment banks). This result is compatible with figure 5, in 
which we see that this group is the one with the lowest valué for the Lemer 
Index.
6. Conclusión
Our objective in this study has been to offer empirical evidence on 
the evolution of competition in the banking industries of fíve big European 
countries. We obtain this evidence by estimating Lemer Indexes of market 
power and analyzing their determinants. Our sample comprises 18,810 
observations of the banking sectors of Germany, France, Italy, Spain, and the 
United Kingdom. Our sample period is 1992-1999.
Our results show an average level of the Lemer Index of 10% in 
1999. We find substantial differences in the index among countries, and a 
growing trend during the 1992-1999 period in four of the five cases 
considered. This behavior of the relative margins shows that despite the 
process of deregulation of the European banking systems, the existing 
market power may be persisting, which may be a consequence of the low 
level of cross-border banking penetration (and therefore of integration). 
Surprisingly, market power may even be increasing.
The explanatory factors of the index most commonly related to 
market power are in general not significant (market share) and even have a 
negative influence (concentration in the deposits market). However, the size 
of banks and their operating efficiency, default risk, and the economic cycle 
are all notable explanatory variables for the behavior of the Lemer Index. 
Thus, the period of macroeconomic stábility (economic growth and fínancial
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stability) has favored the growth of size of banks and their efficiency, 
leading to greater relative margins.
The negative effect of concentration (for which we use the 
Herfindhal-Hirechman Index as a proxy) in the deposits market, together 
with the nonsignificance in the case o f loans, allow us to reject the 
traditional hypothesis of collusion. This effect, together with the importance 
of operating efficiency, constitutes evidence in favor of the efficient 
structure hypothesis. The nonsignificance (or the negative influence obtained 
in the deposits market) of the concentration in explaining the differences in 
market power shows us how inadequate it is to use concentration measures 
as proxy of the market power.
These results also show that political and economic decisions of 
accepting or denying a bank merger based on its effects on the market 
concentration lack solid ground. However, we note that we derive these 
implications from the data on the five European banking sectors, so it is 
necessaiy to obtain additional evidence for other countries. We can conclude 
that more research is needed on the topic of bank concentration and 
competition.
We believe it is important to verify whether the relative margin 
achieved in these years is stable, in the sense that the risk of insolvency may 
mercase rapidly during recessions, pressing absolute margins downwards. 
Unfortunately, the lack of sufficient data on the risk of insolvency and in the 
timeliness of its posting prevents us from estimating the Lemer Index cf 
maiket power net of the risk of insolvency.
The low level of integration that exists in the European banking 
markets as a consequence of various types of obstacles (natural and policy- 
induced barriers) proteets national markets from outside competitioa 
Nevertheless, it is possible that the introduction of the single currency
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together with the progressive implementation of the measures of the 
Financial Services Action Plan over the period 1999-2005 will be an 
important factor in boosting the levels of competition and fínancial 
integration. Further, it will be necessary to monitor the advance towards a 
single and competitive European banking market.
Appendix
Cluster 1 is the group with the largest number of banks (1,170). This 
group represents 17.7% of the sample in terms of total assets. It is 
characterized by cairying out intermediation activity. Deposits and credits 
represent 84.5% and 70% of the balance sheet, respectively. It is also the 
group of banks with the highest fixed assets, which are attributable to its 
extensive branch network. Despite being the cluster that has the highest 
operating costs (2.27% of assets), Cluster 1 manages to be the most 
profítable in all margins of the profit and loss account. The cluster comprises 
mostly credit co-operatives and to a lesser extent savings banks.
Cluster 2 consists of 210 banks that represent 28.9% of the total of all 
banking system of the countries in our sample. These banks capture their 
resources basicaily through deposits (67%), and invest them mostly h other 
eaming assets (68%). We can think of this group as investment banks. Of all 
the groups Cluster 2 is the least profítable, given its high average costs. 
These costs are due not to its operating costs, which are the lowest, but to its 
high average fínancial costs. More than half the cluster consists of banks 
(53% of the total), and other types of institutions (“others” category).
Cluster 3. In 1999 this group consisted of 504 banks representing 17.2% 
of the total assets of all banks of the sample. Like Cluster 1, the banks in this 
group are funded mostly by deposits (81%). However, they diversify their 
asset portfolio to a greater extent between loans (48%) and other eaming
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assets (45%). They show a retum on assets similar to that of Cluster 1, but 
higher in terms of retums on equity (ROE). As in Cluster 1, the largest group 
is that of credit co-operatives (47%) followed by savings banks (32%).
Cluster 4 is the largest group in relation to the total assets of the sample 
(36.2%), but it relies the least on the capture of deposits (55%), preferring 
other sources of funding. On the asset side, Cluster 4 presents a percentage 
structure similar to that of Cluster 3, with a balanced distribution between 
loans (48%) and other eaming assets (43%). Cluster 4is the group with 
lowest ROE, although it presents the best indicator of operating efficiency 
(62.6%).
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Resumen
Este trabajo analiza los determinantes del margen de intermediación de las entidades 
bancarias. El modelo desarrollado por Ho y  Saunders (1981) es ampliado para tener 
en cuenta los costes de producción. En el m odelo elaborado, el margen de 
intermediación de las entidades bancarias tiene com o elementos fundamentales, 
además del riesgo de tipo de interés, de crédito y  el grado de competencia, los costes 
operativos m edios en los que incurre la entidad. El contraste empírico se realiza para 
un panel de entidades del sector bancario español durante el periodo 1992-1999. Los 
resultados muestran que los descensos en el margen de intermediación se derivan de 
una reducción en los costes operativos y  en la incertidumbre de los mercados 
monetarios (riesgo de tipos de interés) que han contrarrestado el efecto de un 
crecimiento en el poder de mercado de las empresas bancarias durante el periodo 
analizado.
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1. Introducción
El presente trabajo tiene como objetivo modelizar los determinantes 
del margen de intermediación de las entidades bancarias, considerando el 
efecto de tres variables básicas en la evolución del mismo: el grado de 
competencia, la influencia del riesgo de interés y de crédito, y los costes 
operativos. El punto de partida es el modelo desarrollado por Ho y Saunders 
(1981), que considera la empresa bancaria como un intermediario entre 
prestamistas y prestatarios y concluye que los márgenes dependen de dos 
componentes fundamentales: el grado de competencia de los mercados y el 
riesgo de tipo de interés al que la entidad se encuentra expuesta. Este modelo 
ha sido extendido en diversos trabajos: Alien (1988) lo amplía para permitir 
la existencia de distintos tipos de créditos y de depósitos; McShane y Sharpe 
(1985) cambian la fuente del riesgo de tipo de interés, situándola en la 
incertidumbre de los mercados monetarios en lugar de en los tipos de interés 
de los créditos y depósitos considerados en el trabajo original; Angbanzo 
(1997) tiene en cuenta el riesgo de crédito además del riesgo de tipo de 
interés.
Tanto el modelo original de Ho y Saunders (1981) como las 
extensiones posteriores de otros autores ignoran la naturaleza productiva de 
las entidades bancarias. Así, recogiendo una de las críticas de Lemer (1981) 
al modelo inicial, en este trabajo se amplía el modelo para tener en cuenta 
los costes de producción en que incurren las entidades cuando realizan su 
actividad de intermediación entre prestamistas y prestatarios1.
Medir la relevancia de los determinantes considerados del margen de 
intermediación es fundamental, debido a que se vienen produciendo en los 
últimos años importantes cambios en la operativa bancaria. Efectivamente, el
1 Utilizando otra metodología, en Wong (1997) sí que se incluyen explícitamente los costes de 
explotación en la explicación del margen de intermediación.
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impacto creciente de las nuevas tecnologías de la información y 
telecomunicaciones está haciendo que las entidades se vean forzadas a 
introducir nuevos canales de distribuciSn mediante los que prestan sus 
servicios, así como a cambiar sus procesos productivos. En principio, estas 
nuevas tecnologías de la información pueden ser entendidas como elementos 
favorecedores de la competencia bancaria, ya que reducen la importancia de 
la oficina como canal fundamental de la distribución de los productos y 
servicios bancarios, eliminando barreras de entrada a potenciales 
competidores. Al mismo tiempo, las autoridades han promovido un marco 
favorable a la consecución de mayores niveles de competencia mediante un 
proceso desregulador. La liberalización ha facilitado el tránsito de una 
competencia basada fundamentalmente en la cercanía de la oficina- 
competencia en servicios de proximidad ,^ a una situación en la que la 
competencia en precios está jugando un papel más importante. En este 
contexto, las entidades han racionalizado de la red de oficinas y conseguido 
importantes reducciones en sus costes unitarios.
Por otro lado, las economías europeas están participando en un 
proceso de integración económica que ha culminado con la introducción del 
euro. La reducción de la tasa de inflación, así como unos mayores niveles de 
estabilidad macroeconómica en toda esta zona, ha hecho posible una 
reducción de los niveles del riesgo de tipos de interés al que se exponen las 
entidades. Asimismo, la evolución del riesgo de crédito a lo largo de este 
periodo de crecimiento económico también ha influido en el margen de 
intermediación.
Este es el este contexto en el que hay que analizar la evolución 
reciente de los márgenes bancarios en España. La reducción del margen de 
intermediación se ha interpretado frecuentemente como resultado de los 
factores favorecedores de la competencia. Sin embargo, los márgenes 
bancarios también dependen de la evolución del riesgo de tipos de interés, de
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la prima asociada al riesgo de crédito y de los costes. En consecuencia, una 
reducción de los márgenes bancarios es compatible con una disminución de 
la rivalidad competitiva si el efecto expansivo de ésta última sobre el margen 
es contrarrestado por la evolución de los tipos de interés, con una reducción 
de la morosidad bancaria o con una disminución de los costes operativos 
derivada de otras circunstancias, como el progreso técnico.
La aplicación empírica del modelo teórico se realiza para el caso del 
sector bancario español (SBE). Los trabajos previamente realizados no 
arrojan una opinión unánime con respecto a la evolución del grado de 
competencia del mismo en los últimos años, ya que si bien suele afumarse 
por lo general entre los profesionales del sector que se ha producido un 
crecimiento de la rivalidad entre empresas, algunos estudios académicos 
concluyen lo contrario2.
El resto del trabajo se organiza como sigue. En el segundo apartado 
se desarrolla el modelo teórico que determina el margen de intermediación 
“puro” de las entidades a partir de la propuesta por Ho y Saunders (1981), 
extendiendo los modelos para incorporar los costes de producción. En el 
tercer apartado se presenta la metodología para la contrastación empírica del 
modelo. En el cuarto se describe la muestra y las variables utilizadas. En el 
quinto se presentan los resultados de las estimaciones. Finalmente, en el 
sexto apartado se presentan las conclusiones.
2. Modelo teórico
El modelo teórico toma como punto de partida el desarrollado por 
Ho y Saunders (1981) y la ampliación llevada a cabo por Angbanzo (1997). 
En él se considera a la entidad bancaria como un intermediario, averso al
2 Freixas (1996), Maudos y Pérez (2003), Fernández de Guevara et ai (2002), Oroz y  Salas 
(2001) y Carbó eta l (2003).
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riesgo, entre los oferentes y demandantes de fondos prestables, en un marco 
estático de un solo periodo3. Las entidades establecen los tipos de interés de 
sus operaciones al principio del periodo con el objetivo de maximizar la 
utilidad esperada de su riqueza final. Asimismo, fijan los tipos de interés que 
aplican a los créditos y depósitos como un margen sobre el tipo de interés 
del mercado monetario, esto es:
rd = r - a  (1)
r , = r + b  (2)
donde r¡ y rd son los tipos de interés que las entidades aplican a los créditos y 
depósitos, respectivamente, r  es el tipo del mercado monetario y a y  b son 
los márgenes sobre el tipo del mercado monetario que la entidad aplica en 
depósitos y créditos, respectivamente.
Por tanto, el margen unitario ‘5?” que aplican las entidades sobre una 
unidad monetaria intermediada se puede escribir de la forma siguiente:
s — rl - r d = a  + b (3)
Una vez se han fijado los tipos de interés de las operaciones activas 
y pasivas, el volumen de créditos y depósitos que la entidad concede y 
acepta, respectivamente, queda determinado por las correspondientes 
funciones de demanda de créditos y depósitos.
La riqueza de la entidad viene determinada por la diferencia entre 
sus activos -créditos (L) y activos netos del mercado monetario (C)- y sus 
pasivos -depósitos (D*)-. Además, los depósitos están sujetos a un
3 Este modelo ha sido utilizado en diversos trabajos como los de McShane y Shaipe (1985), 
Alien (1988), Angbazo (1997) y Saunders y Shumacher (2000).
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coeficiente de caja 8 que obliga a las entidades a mantener reservas liquidas 
(R=8D*). Con todo ello, la riqueza inicial será:
W0=Lo+C0+R-Do*= Lo+Q+6Do-D0*=
=Lo+Co-(l-ó)D0*= Lo -D0+Co=Io+Co (4)
donde D 0=(1-8)D0*, el volumen de depósitos netos de reservas de liquidez y 
I0=L0-D0 es el saldo neto de créditos.
La incertidumbre a la que se enfrentan las entidades es de dos tipos. 
Por un lado, los activos del mercado monetario rinden el tipo de interés r que 
es incierto (riesgo de tipo de interés), y se distribuye como una variable 
aleatoria Zc ~N(0,d<). Además, existe riesgo de crédito y la rentabilidad de 
los préstamos es también incierta y se distribuye como una perturbación 
aleatoria Z/ ~N(),c?j). Para tener en cuenta la interacción entre el riesgo de 
tipo de interés y el de crédito, se supone que la distribución conjunta de las 
dos pertuibaciones es una distribución normal bivariante con covarianza no 
nula (<rc/)
Según la crítica de Lemer (1981) al modelo original de Ho y  
Saunders (1981), si se considera la naturaleza productiva de las entidades se 
deben incluir los costes de producción en el modelo, ya que la captación de 
depósitos y la concesión de créditos exige incurrir en costes operativos (Ex) 
que son función del volumen de los mismos. Para ello se amplía el modelo 
desarrollado por Angbanzo (1997) de forma que se incluyen los costes de 
producción, definiéndose Ex(L0)  y Ex (D q)  como los costes asociados a 
mantener en el balance un volumen de créditos L0 y un volumen de depósitos
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D0, respectivamente4. Además, se definen los costes del saldo neto de 
créditos como Ex (Iq)  =Ex (L0)  +Ex (D 0).
Con todos estos supuestos, la riqueza final de la entidad será la 
siguiente:
WT = (l+ r j + Z¡)I0 + ( l+ r  + Ze)C0 -E x (I0) = I0 + I 0rI + I 0Z¡ + C 0 + C0r +  ^  
ZcC0 —Ex(I0) = W0(l+  rw)+ I 0Z¡ + C 0Ze -E x ( /0)
donde „ _ r/A> ~rjDo es la rentabilidad media del saldo neto de créditos,
h
r _ r h { r co es la rentabilidad media de la riqueza inicial de la entidad y 
w ' w0 w0
z  = z  £o_+ z Do _ 7 Ai es el riesgo medio del saldo neto de créditos5.
/  /  . d j  I j¿o i a i o
Los bancos son maximizadores de la utilidad esperada6. La función 
de utilidad del banco se aproxima mediante un desarrollo de segundo orden 
de Taylor en tomo a la riqueza esperada7 ( W  -  E(W) ):
EUQV) = U(W) + IT (W’)E(W -JF) + ^ U '' (JF)E(W - W ) 2 (6)
Por tanto, teniendo en cuenta que w - W = L 0Z¡ + C 0Zc, la utilidad 
esperada de la riqueza final vendrá dada por la siguiente expresión:
4 Por simplicidad, en la ñmción de costes se incluye como argumento el volumen de depósitos 
neto de reservas obligatorias.
5 Se supone que la concesión de depósitos no entraña ningún riesgo, por lo que r>0 _ .
ZiT ~ °
6 Como anteriormente se ha comentado, se supone que las entidades son aversas al riesgo, 
esto es, U’(W)>0, U”(W)<0.
7 W = E(W) = E(fr„(l + rw) + L0Z,+ ZcC0 -£*(/„)) = Wt(l + r J - &(/„)
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EU (W) = U (fV) + U'<JV)E(IaZ¡ +C„Z.) + I t f  V  )B <t-nz , +CA f  = (?)
= £/(»0+|í7"(iy)(VCT2, +Q 2<t2c +2I0C0crt )
Si la entidad recibe un depósito, Qd, tendrá que pagar r¿Qd. Si no se 
concede ningún crédito adicional, los fondos captados como depósitos serán 
invertidos en el mercado monetario, por lo que ofrecerán un rendimiento 
(r+ZJQ*
La captación del depósito y su mantenimiento a lo largo del periodo 
supone incurrir unos costes de producción Ex(Qd). Con estos supuestos, la 
riqueza final de la entidad será:
»rl.-a+rí +z/)/0-o+o)e<l+a+r+ze)c0+a+r+ze)el -£*(/#)-fi(e<)= (8)
= W0(l+rw)+L0Zl +aQd + (Q  +Qi )Ze -Ex(Ia)-Ex(Qd))
y la utilidad esperada:
EU(wT)= u (W )+ u 'q v )E (w -W )+ ^ u n(Fr)E(jr-wf  = ^
«vr i 1 - « i  (a Q -E tQ ,) )2 +L>o2,+=um+uxm[aQ<-E*Qd)]+i-uxw)K~; ™d" 7  '
2 |+ (Co + Qd) a  C +2A)(^o + £?«/)°/c_
Dado este nivel de riqueza, el incremento de la utilidad esperada 
asociada a un nuevo depósito será:
AEU(Wd) =EUQVT)-E U Q V ) = UXW)[aQd-Ex(Qd)\ + (1Q)
+ \u -( ir ) [ (* &  -E * Q t ) f  + (& +2C ,yQ fi2c + 2Z,0,<r,c]
Del mismo modo, si el banco concede un nuevo crédito por un 
importe Q¡ recibirá unos ingresos r¡QJ=(r+b+Zl)Q¡. Si no recibe ningún 
depósito adicional, tendrá que acudir al mercado monetario para financiar 
dicho crédito, por lo que tendrá que pagar (¡r+ZJQ¡.
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Análogamente al caso de la captación de depósitos, la concesión de 
créditos implica que la empresa bancaria debe soportar unos costes de 
producción Ex, siendo éstos función del volumen de créditos, Ex(Q¡). 
Operando de forma similar a los depósitos se llega a que el incremento en la 
utilidad esperada de la entidad debida a la concesión de un crédito adicional 
será:
mjQVr) =EIWt)~ EU(JV) = UW^bQ - Ex(Q)] + ^
[(SQ +(Q,+2h)Q°í,+(Q - K ) Q ° \  +2(Q -A, - 0 X K ]
Al igual que en el modelo original de Ho y Saunders (1981) y en sus 
sucesivas modificaciones, se supone que los créditos y depósitos llegan 
aleatoriamente al comienzo del periodo de acuerdo con procesos de Poisson 
dependientes de los parámetros a y  b. Por tanto, definimos la probabilidad 
(P) de conceder un crédito o recibir un depósito dependiendo de los 
márgenes que fijan las entidades en sus operaciones:
Pd = a d - p da (12)
Pl =ocl - p lb (13)
donde pt y pd miden la sensibilidad de demanda de créditos y la oferta de 
depósitos ante las variaciones en los márgenes establecidos por las entidades 
y los parámetros a d y a¡ la probabilidad de llegada de créditos y depósitos 
independientemente del margen que fijen las entidades, esto es, la demanda 
autónoma.
Por tanto, el problema de maximización al que se enfrentan los 
bancos es el siguiente:
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Maxa7bEU(AW)=(ad- p da)
U\W)[aQd-E^Qd)} +





-K«, -  P,b)
U'(W)[bQ-E*Q)\+
-U*(W) 'Q>Q-E<QI))2 +(0,+2Zt))Qcx* +(Q-2C0)Qa2c 
+2(C0-Lo -Q)Q(y,c
Las condiciones de primer orden con respecto a a y b vienen dadas
por
U \W )[aQ d-Ex{Qt )] +
+ Lu xw) í(aQ‘ ~ + + 2Co)Q^2c +1
2 [ +2L0(?,<xlc J
H<*d - P da)\U 'VT)Qd]= 0




a = i £ * . + _ i £ ^ Q ( (Sj + 2c,)o 1c + 2 i0<r,c )(16) 
2 Pd 2 Qd 4 U'( tT)K * J ° ° ,c'
Operando de igual manera para b se llega a la siguiente expresión:
b l a , , ! E x(Q ,) 1 U"(W~)
2 P i 2 Q , 4  U ’(W~)
2(Ql + 2L 0) a * ,+ (Q l - 2 C 0)G 2c + 
+  2(C 0 — L0 — Q¡)<J¡c
(17)
Por tanto, a partir de (16) y (17) y teniendo en cuenta que Qd=(l~ 
8)Qd, el margen de intermediación unitario de la entidad será:
8 Al igual que Ho y Saunders (1981), McShane y Shaipe (1985), Alien (1988) y Angbanzo 
(1997) se supone que los elementos de segundo orden de los márgenes y los costes son 
despreciables: (aQg-Ex(Q¿)2=0y (bQr Ex(Q¡))2=0
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s =a +b = — 
2
ÍLl + ííl 1 £/"(IF) ' ( a  + 2 £„ k  + ( a + e / a - á ) ) < J !c +'




Con objeto de facilitar la interpretación de la ecuación (18), es de 
utilidad definir las siguientes variables:
a) El +El 
A  A J
que refleja la estructura competitiva del mercado,
dado que los parámetros a y  captan la variación de la demanda de créditos 
y depósitos ante la variación del precio que fijan las entidades bancarias. 
Según la interpretación de Ho y Saunders (1981) al parámetro (a/fif, si el 
banco se enfrenta a una demanda de créditos o a una oferta de depósitos 
relativamente inelástica en los mercados en los que opera, puede estar en 
disposición de ejercer poder de monopolio fijando un margen mayor que si 
el mercado bancario fuese competitivo.
b) Q* -  —{Ql + Qd\ l - 5 ) )  es el tamaño medio de las operaciones que realiza
la entidad. El volumen de depósitos que aparece en la expresión son los 
depósitos netos de reservas de liquidez obligatorias.
c) % _ 1 U'(W) es el coeficiente absoluto de aversión al riesgo. 
2U\W)
es la media aritmética de los costes mediosd) C M e = IÍ^ ® )+ ^ M  
2 {  Q, íh
de producción de los nuevos depósitos y créditos que llegan a la entidad.
Teniendo en cuenta los términos anteriores, el margen de 
intermediación unitario (s) puede escribirse de la siguiente forma:
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j j  + {(Q, + 2£0)<J2, + + (C„ -  Q,)a,c ) + CMe (19)
En la ecuación (19) figuran los determinantes del margen “puro” que, 
por la propia naturaleza de la intermediación entre prestamistas y 
prestatarios realizado por las empresas bancarias, existe entre los tipos de 
interés de los créditos concedidos y los depósitos captados. El primero de los 
términos mide el margen de las entidades si las mismas fuesen neutrales al 
riesgo y no existiesen costes de producción; este margen depende de las 
condiciones de competencia del mercado en el que operan las empresas, esto 
es, de la sensibilidad de la demanda ante variaciones en los márgenes a y  b 
que fijan. El segundo sumando de (19) nos dice que, aun no existiendo 
costes de producción o auque los mercados fuesen perfectamente 
competitivos, existiría un margen de intermediación positivo que estaría 
remunerando la asunción de riesgo por las entidades. Este margen sería más 
grande cuanto mayor sea la aversión al riesgo (R) de los bancos, cuanto 
mayor sea la volatilidad de los tipos de interés en los mercados monetarios 
(efe), o de la volatilidad de la rentabilidad de los préstamos concedidos (o2/) 
asociada a problemas de riesgo de crédito, así como por la interacción entre 
ambos riesgos (<J¡C). Asimismo, cuanto mayor sea el tamaño medio de las 
operaciones de la entidad (2*), el volumen total de créditos (Q ¡+2L q) o  el 
exceso de fondos mantenidos en títulos del mercado monetario sobre el 
volumen de nuevos créditos concedidos (C0-Q¡), mayor será el margen de 
intermediación de las entidades. Es de resaltar que la modelización establece 
que no es el nivel de los tipos de interés sino su volatilidad lo que afecta al 
margen de intermediación. Es decir, la incertidumbre a la que se enfrentan 
las entidades a la hora de acudir al mercado monetario, en caso de necesitar
s = a + b  =
■
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o disponer de fmdos prestables, afecta al margen de intermediación, no 
siendo determinante el nivel de los tipos de interés9.
La inclusión de los costes de producción en el modelo hace aparecer 
un término adicional en la expresión del determinante del margen puro de 
intermediación. Por tanto, en el supuesto de existencia de mercados 
perfectamente competitivos y si las entidades fuesen neutrales al riesgo, el 
margen puro sería de una magnitud que cubriese los costes medios de 
producción, variando el valor del margen ante variaciones de los costes 
medios.
3. Modelo empírico
El objetivo del modelo empírico es contrastar la influencia de las 
variables postuladas como relevantes por el modelo teórico sobre el margen 
de intermediación. Para ello se utiliza una metodología similar a McShane y 
Shaipe (1985) y Angbazo (1997) que analiza en una única etapa la influencia 
sobre el margen de intermediación de todas las variables explicativas, tanto 
las que considera el modelo teórico como otras que puedan afectar al margen 
de intermediación y no formen parte de la modelización. Para ello se 
considera el panel de datos formado por el conjunto de empresas integrantes 
del SBE para los años comprendidos entre 1992 y 199910. Esta forma de 
contrastar el modelo teórico presenta el inconveniente de no permitir 
conocer cuál es el margen de intermediación “puro” correspondiente a las
9 £1 nivel de los tipos de interés también puede influir en la magnitud del margen de 
intermediación en el corto plazo como consecuencia de la diferente velocidad de ajuste de los 
tipos activos y pasivos, debido a los costes para la entidad de cambiar los tipos de interés a 
sus clientes, a los intentos de las entidades por ganar o mantener cuotas de mercado o a las 
expectativas sobre la evolución de los tipos de interés. Véase BCE (2000b).
10 Los datos se corresponden a estados contables no consolidados correspondientes a las 
entidades bancarias españolas. En el caso de que existan procesos de fusiones o absorciones, 
las empresas implicadas desaparecen de la muestra pasando a constituir una empresa nueva 
que entra en el panel de datos.
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variables que el modelo teórico establece como determinantes del mismo. 
Por el contrario, presenta ventajas ya que el periodo de análisis puede ser 
más reducido al no se exigir una serie temporal lo suficientemente larga para 
aplicar la segunda etapa de la metodología alternativa utilizada en la 
literatura y que se describe a continuacióa
Esta segunda metodología es utilizada por Ho y Saunders (1981) y 
Saunders y Schumacher (2000) y parte de establecer un proceso en dos 
etapas. En la primera, para cada periodo de la muestra se realiza una 
regresión del margen por unidad de activo sobre una constante y aquellas 
variables que afecten al margen de intermediación y que no estén recogidas 
en el modelo teórico. De esta forma, la constante se identifica como el 
margen de intermediación “puro”, aquél que se observaría de no existir las 
citadas variables exógenas al modelo. En la segunda etapa se realiza otra 
regresión en la qie la variable dependiente es el margen de intermediación 
“puro” obtenido para todos los periodos en la primera etapa, siendo dos las 
variables explicativas: una constante y una medida de volatilidad de los tipos 
de interés en los mercados monetarios. La constante se asocia al parámetro 
de competencia (ct/f5)* del modelo teórico y el parámetro correspondiente a 
la medida de volatilidad de los tipos de interés se asocia al riesgo de tipo de 
interés asumido por las entidades.
La aplicación de esta metodología en dos etapas al caso del SBE a 
partir de datos trimestrales para el mismo periodo de análisis, muestra que en 
la primera etapa los resultados son satisfactorios, ya que todas las variables 
son significativas con los signos esperados y con un coeficiente de 
determinación elevado. Sin embargo, en la segunda etapa, de las dos 
variables consideradas sólo es significativa la constante, y el coeficiente de 
determinación está por debajo de 0,1. Por este motivo, no se presentan los
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resultados correspondientes y se utiliza la metodología comentada de una 
sola etapa11.
De acuerdo con el modelo presentado, nueve variables deberían ser 
introducidas en un contraste empírico del mismo: la estructura de mercado, 
el grado de aversión al riesgo, la volatilidad del mercado monetario -riesgo 
de tipos de interés-, el riesgo de crédito, la interacción entre ambos tipos de 
riesgo, el tamaño medio de las operaciones, el volumen de créditos, las 
reservas de liquidez y, por último, los costes medios de producción. Como se 
ha comentado anteriormente, para estimar el margen de intermediación 
“puro” hay que tener en cuenta, además de las variables predichas en el 
modelo, aquellas otras variables que afecten al mismo. En concreto se 
incluyen las dos siguientes.
La primera es el pago de intereses implícitos. En muchas ocasiones 
las entidades no remuneran únicamente sus depósitos mediante los tipos de 
interés que aplican, sino que ofrecen toda una gama de servicios (sobre todo 
medios de pago, etc) asociados a los mismos por los que no obtienen una 
remuneración explícita. Como aproximación a los pagos implícitos se utiliza 
la variable COM definida como las comisiones netas de las entidades por 
unidad de activo. Se espera un signo negativo, ya que a mayor volumen de
11 Los motivos para que esta metodología no presentasen los resultados satisfactorios pueden 
encontrarse en la misma naturaleza de la metodología empleada. Como se ha comentado, en 
la segunda etapa se regresa la constante obtenida en el primer paso sobre la medida de 
volatilidad de los tipos de interés y  sobre otra constante. Asumir que la constante de la 
segunda etapa es una medida de los niveles de competencia puede ser precipitado, aunque 
desde el punto de vista teórico ya haya sido descontado el efecto de todas las variables 
teóricamente relevantes. La variable dependiente puede estar recogiendo otros factores como 
pudieran ser shocks extemos intrínsecos a cada periodo, la influencia de otras variables no 
recogidas en el modelo o los problemas de medición de las incluidas. De este modo, las 
variables independientes de esta segunda etapa apenas muestran capacidad explicativa. En 
este sentido, resulta significativo que en el trabajo de Saunders y Schumacher (2000) no se 
muestren los B? de las regresiones de la segunda etapa. En cualquier caso, resulta, desde el 
punto de vista teórico, recomendable la utilización de una medida directa del poder de 
mercado de las entidades.
144
Evolución del Margen de Intermediación den España:
¿Tipos de Interés, Riesgo, Costes o Competencia?
comisiones menores pagos implícitos se realizan, y en consecuencia la 
entidad puede operar con menores márgenes de intermediación12.
En lugar de COM en la literatura se utiliza como aproximación a los 
pagos implícitos el conjunto de costes totales distintos de intereses netos de 
ingresos no procedentes de intereses, todo ello expresado como porcentaje 
del activo total13. Esta variable (PI) se utilizará para contrastar la robustez de 
los resultados ante cambios en la medida de los pagos imph'citos, aunque la 
utilización de la variable PI está limitada en el presente trabajo debido a que 
los costes medios de producción se incluyen explícitamente en el modelo. La 
alta correlación existente entre ambas variables puede causar problemas de 
multicolinealidad14. El signo esperado es positivo ya que mayores pagos 
implícitos suponen mayores costes de las operaciones, que tienen que ser 
compensados con un mayor margen.
Como segunda variable distinta a las del modelo teórico, se 
introduce una variable que mide la calidad de gestión de la entidad, tal y 
como realiza Angbanzo (1997). La gestión de las entidades incluye la 
elección de la composición de la estructura del balance, decidiendo en qué 
activos se invierten los fondos captados por la entidad. Una buena gestión 
implica que los activos seleccionados son los que mayor valor generen para 
la entidad, así como la elección de los pasivos menos onerosos. Por tanto, se
12 Como apunta un evaluador, un motivo adicional para esta relación negativa entre el margen 
de intermediación y las comisiones es que las entidades pueden optar por operar con 
márgenes inferiores para captar clientes a los que luego se le venderán servicios bancarios 
alternativos, recuperándose el menor margen de intermediación ofrecido.
13 Esto es, los gastos de explotación menos las comisiones netas, más las otras cargas de 
explotación.
14 La variable COM también presenta limitaciones en la medida que las entidades bancarias 
están en un proceso de cambio en cuanto a sus procesos productivos realizando un rango más 
amplio de operaciones que no deberían ser entendidas como pagos implícitos y que no tiene 
remuneración vía intereses sino que a través de las comisiones. Para un análisis de estas 
transformaciones véase Fernández de Guevara et al. (2002) y BCE (2000a). En cualquier 
caso, se prefiere la variable COM a PI por los problemas de especificación que puede 
introducir esta segunda variable.
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espera una relación positiva entre la calidad o eficiencia de gestión y el 
margen de intermediación. Se utilizará la variable EFF definida como la 
ratio entre los gastos de explotación y el margen ordinario. El signo esperado 
para dicha variable de eficiencia operativa es negativo, ya que un mayor 
valor de EFF supone una menor eficiencia.
En cuanto a las variables determinantes del margen de 
intermediación puro del modelo teórico representado por la ecuación (19), se 
adoptan las siguientes aproximaciones:
a) Estructura de mercado (ct/pf
Como en McShane y Sharpe (1985), se introducen en la estimación 
variables que aproximen el poder de mercado15. En concreto, se van a 
utilizar dos medidas alternativas de esta variable debido a la dificultad de 
aproximarla empíricamente. La primera es el grado de concentración 
aproximado a través del índice de Herfindahl-Hirschman (HERF). Para su 
construcción se reconoce la dimensión regional de la competencia, 
suponiéndose que los mercados de referencia son los provinciales. Dado que 
la única variable disponible por entidad y por provincia es la oficina 
bancaria, se adopta el supuesto de que la producción bancaria en cada 
provincia es proporcional al número de oficinas16. El índice de Herfindahl- 
Hirschman se calcula para cada provincia y se pondera por la importancia de 
esa provincia en la distribución de oficinas de la empresa analizada.
El segundo indicador de la estructura de mercado es el índice de 
Lemer (LERNER) que se ha utilizado de forma recurrente como medida del
15 McShane y Sharpe (1985) utilizan tan solo la cuota de mercado en depósitos de cada 
entidad. En cambio, Angabanzo (2000), en el contraste empírico del modelo, no incluye 
ninguna variable que recoja el nivel de competencia del mercado.
16 Una estrategia similar se utiliza en Gual y Vives (1992), Maudos (1998 y 2001) y  
Fernández de Guevara et al. (2000).
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grado de competencia existente en un mercado para el análisis de las 
entidades bancarias17. Dado que se trata de una medida del poder de mercado 
teóricamente mejor fundamentada que el índice de Herfindahl-Hirschman, 
será la preferida en la estimación. Puesto que el índice de Lemer tiene 
sentido para un mercado homogéneo con participantes sometidos a una 
misma función de demanda, sería preferible calcular índices de Lemer 
desagregados por productos y tener en cuenta así las elasticidades de 
distintos productos bancarios. Desafortunadamente, la información pública 
disponible para bancos y cajas de ahorros no permite el cálculo de los 
precios necesarios para el cómputo del índice de Lemer. Por tanto, se utiliza 
la aproximación habitual en otros trabajos18 en la que se considera un 
indicador de actividad bancaria amplio, siendo frecuente utilizar el activo 
total como proxy del output bancario. El supuesto de partida es que el flujo 
de bienes y servicios que producen los bancos es proporcional al activo total, 
generando dicha actividad ingresos tanto financieros (intereses) como no 
financieros (otros productos ordinarios). Con esta aproximación es psible 
construir un precio o tipo de interés medio de la producción bancaria como 
cociente entre los ingresos totales (financieros y no financieros) y el activo 
total.
El índice de Lemer mide la capacidad de las empresas para fijar un 
precio que se sitúa por encima del coste marginal y se define como el 
margen relativo del precio y el coste marginal. Es fácil demostrar que
P - C M  _  1
P N * E d
17 Véase Shaffer (1993) para la banca canadiense, Ribon y Yosha (1999) para el caso de 
Israel, Angelini y Cetorelli (1999) para la banca italiana, Maudos y Pérez (2003) para el caso 
español y  Fernández de Guevara et a l (2001) para una muestra de los principales países 
europeos.
18 Como por ejemplo Berg y  Kim, 1994; Maudos y Pérez, 2003; Carbó et al. 2003, entre 
otros.
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siendo P  es el precio de los productos bancarios19, CM el coste marginal, N  
el número de empresas competidoras en el mercado y Ed es la elasticidad de 
la demanda de los productos bancarios. Este índice está acotado entre cero y 
uno, correspondiéndose estos valores respectivamente a los casos extremos 
de competencia perfecta y monopolio. Para el cálculo del índice se procede 
de forma similar a Maudos y Pérez (2003) y a Fernández de Guevara et al. 
(2001). En concreto, los costes marginales se calculan a partir de una 
especificación translogarítmica:
1 3
In C, = a0 + ln7!4 + — at(ln TAtf + y£ P j] n w Ji +
2 y.1
3 3 i  3i
lnWy lnwa +  —¿¿Yj lnT^ In ■^fifi'rend +  fi2 —Trend2 +
y-1 *«i 2  y»i 2
3
+fifi'rend  ln Z ^  +^T XJ'redn ln wfi +  In u¡
M
donde Ct son los costes totales de la entidad que incluyen los costes 
financieros y operativos. Como medida de la producción se utiliza el activo 
total (TA¡). La definición de los precios de los factores productivos adoptada 
es la siguiente:
w l. Precio del trabajo: Gastos de personal / número de empleados.
w2. Precio del capital: Costes operativos (excepto los de personal) / 
Activo fijo.
w3. Precio de los depósitos: Costes financieros / Débitos a clientes.
La estimación de la función de costes (y por tanto de los costes 
marginales) se realiza considerando el panel de datos constituido por todas 
las entidades. Además, se introducen efectos fijos con objeto de captar la
19 Se aproxima mediante la ratio entre los ingresos totales y  el activo total
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influencia de variables específicas de cada entidad. Por último, se incluye 
una tendencia (Trend) para recoger el efecto del cambio técnico, que se 
traduce en desplazamientos de la función de costes a lo largo del tiempo. 
Como es habitual, la estimación se realiza imponiendo las restricciones de 
simetría y de homogeneidad de grado uno en los precios de bs inputs.
El signo esperado de las variables que recogen el poder de mercado 
(LERNER o HERF) es positivo, puesto que a mayor poder de mercado 
existirán mayores márgenes puros.
b) Volatilidad en los mercados monetarios (c /c)
De acuerdo con el modelo teórico, la medida de volatilidad a utilizar 
es la varianza de la perturbación que afecta a los mercados en los que los 
bancos obtienen fondos para financiar créditos ante la llegada insuficiente de 
depósitos o, alternativamente, cuando las entidades disponen de fondos 
procedentes de los depósitos pero no pueden conceder créditos. Por tanto, la 
mejor aproximación a la variable establecida en el modelo teórico es una 
medida de la volatilidad de algún tipo de interés representativo. En concreto, 
se utilizará la desviación típica calculada para todo el año de los datos 
diarios del interbancario a un año20. Angbanzo (1997) critica la utilización de 
medidas de dispersión de algún tipo de interés como indicador del riesgo de 
interés debido a que no se recogen las diferencias de madurez entre los 
distintos activos y a que el tipo de interés seleccionado puede no ser 
relevante para los tipos de interés fijados por las entidades. Por este motivo, 
el riesgo de tipos de interés lo mide mediante la ratio entre los activos a corto
20 Para contrastar la obustez de los resultados ante distintos periodo de madurez de los 
activos y pasivos en posesión de la entidad, se han utilizado diversos tipos de interés 
resultando inalteradas las estimaciones en todos los casos: tipos interbancarios a una semana, 
a uno, tres, seis meses y un año; tipos de interés de los bonos y obligaciones del Estado 
(Compraventas simples al contado) entre uno y dos años, a más de dos años, a tres años, a 
más de tres años, a cinco y a diez años.
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plazo en posesión de la entidad sobre los recursos propios. En la 
aproximación adoptada por Angbanzo (1997) se incluye una variable que 
mide globalmente el riesgo de tipos de interés (que viene determinado por 
tres elementos: volatilidad de los tipos de interés, tamaño medio de las 
operaciones y aversión al riesgo), que no permite aislar el efecto de la 
evolución de los precios de los mercados monetarios sobre los márgenes 
bancarios de las otras dos variables que definen este riesgo de tipos de 
interés. Dado que el análisis de este efecto es un objetivo de este trabajo, se 
utilizará la variable comentada anteriormente. Además, la información 
pública de las entidades banearías españolas no permite la construcción de 
este tipo de medidas. Por otro lado, la desviación típica anual de datos 
diarios también presenta inconvenientes debido a que únicamente presenta 
variabilidad temporal, siendo una constante a lo largo del tiempo.
El signo esperado de la desviación típica de los tipos de interés es 
positivo pues para un determinado grado de aversión al riesgo y un tamaño 
medio de las operaciones, se establecerá un mayor margen de intermediación 
para compensar el mayor riesgo asumido.
c) Riesgo de crédito
Ante la posibilidad de que los créditos no sean devueltos, las 
entidades incluirán una prima de riesgo dentro de los tipos de interés que 
aplican, A falta de una medida que recoja la variabilidad de la rentabilidad 
de la cartera crediticia asociada al riesgo de impago, tanto por no venir 
reflejada en los estados contables públicos como por las dificultades en su 
imputación temporal, el riesgo de crédito se aproxima mediante dos 
variables alternativas. Por un lado, se utilizará la ratio entre las inversiones 
crediticias y el activo total (DR_CRED). Esto implica suponer que a 
mayores niveles de crédito concedido las empresas bancarias, están 
expuestas a mayores niveles de riesgo de crédito. En segundo lugar se
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utilizará la ratio entre las dotaciones para insolvencias y el volumen de 
créditos concedidos (DR_PROV). El signo esperado de las dos variables es 
positivo.
d) Covarianza entre el riesgo de interés y riesgo de crédito (o^/).
Como medida de la interacción entre los dos tipos de riesgo 
considerados se utiliza el producto entre las variables y DR. El signo 
esperado es positivo, ya que ante una mayor correlación entre el riesgo de 
crédito y el de tipo de interés las empresas bancarias requerirían un mayor 
margen de intermediación.
e) Tamaño medio de las operaciones (Q*)
Se aproxima por el tamaño medio de las cuentas de pasivo (Débitos 
a clientes / número de cuentas de pasivo), dado que sólo existe información 
relativa al tamaño medio de dichas operaciones. Se espera un signo positivo 
puesto que operaciones de mayor tamaño implican una mayor exposición al 
riesgo de tipo de interés.
f) Volumen de la inversión crediticia (LOAN)
Como aproximación al volumen de la inversión crediticia, (Q¡+2L0), 
se toma el logaritmo del total de créditos en el balance de las entidades. Se 
espera un signo positivo de forma que la prima exigida sea mayor para las 
entidades que disponen de un mayor volumen de créditos dado un 
determinado nivel de riesgo de crédito.
g) Grado de aversión al riesgo (R)
Siguiendo a McShane y Sharpe (1985), se aproxima el grado de 
aversión al riesgo de las entidades por el cociente entre los recursos propios 
y el activo total de la entidad. De nuevo el signo esperado es positivo: a
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mayor ratio capital/activo (mayor aversión al riesgo), la entidad fijará mayor 
margen de intermediación para unos niveles dados de riesgo y tamaño de las 
operaciones21.
h) Coste medio de las operaciones (CME)
Se define como el cociente entre los costes operativos totales (gastos 
generales de administración, amortizaciones y otras cargas de 
administración) dividido por el activo total. De acuerdo con el modelo 
teórico, el signo esperado es positivo ya que el margen de intermediación ha 
de cubrir, como mínimo, los costes operativos.
i) Reservas de liquidez (U)
Un volumen de reservas de liquidez tiene un efecto sobre los 
márgenes bancarios de las entidades en la medida que les supone un coste de 
oportunidad al renunciar a invertir dichos recursos en activos rentables. Para 
recoger este efecto se introduce la variable LI y se define como la ratio entre 
la partida del balance público Caja y  depósitos en bancos centrales y el 
activo total. El signo esperado es positivo puesto que a mayor volumen de 
reservas mayor coste de oportunidad de las mismas, lo que exige un mayor 
margen de intermediación.
Respecto a la variable dependiente, se utilizarán dos definiciones 
alternativas del margen de intermediación por unidad de activo. La primera 
de ellas es el margen de intermediación tal y como se define en los estados 
contables públicos (MIA)22. Alternativamente, se contrastará la sensibilidad
21 La ratio recursos propios/activo es una medida de capitalización, presentando limitaciones 
como medida de aversión al riesgo dada la influencia de la regulación sobre recursos propios 
mínimos. Por tanto, los resultados obtenidos en relación a dicha variable deben ser 
interpretados con cautela.
22 Intereses y rendimientos asimilados menos Intereses y  cargas asimilados, más el 
Rendimiento de la cartera de renta variable.
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de los resultados utilizando una medida del margen más acorde con la 
naturaleza del modelo teórico que sirve de soporte analítico a los resultados. 
Esta segunda medida (MI2A) elimina del margen, en la medida en que la 
información disponible lo permite, aquella parte no derivada de la actividad 
de intermediación entre créditos y depósitos: los ingresos provenientes de la 
cartera de renta fija y variable. Hubiese sido más apropiado utilizar una 
medida del margen como la utilizada en BCE (2000b) basada directamente 
en los tipos de hterés fijados por las entidades en sus operaciones nuevas, en 
lugar de una media del margen de intermediación de todas las operaciones 
vivas en el balance de las entidades. Desafortunadamente, esa información 
no se encuentra disponible al nivel de empresas para el sector bancario 
español23.
Por último, se incluirán efectos temporales (ET) para recoger el 
efecto de variables específicas de cada año que afecten a la evolución de los 
márgenes. Además, se incluirán efectos fijos para captar características 
específicas de cada empresa no consideradas por las demás variables.
Con todo lo anterior, la ecuación a estimar es la siguiente:
23 Como alternativa se estimó el modelo con una medida del margen de intermediación 
obtenida por la diferencia entre un tipo de interés medio de las operaciones de activo (la ratio 
entre los ingresos financieros netos de rendimiento de la cartera de renta tija y variable y el 
volumen de activos generadores de intereses -créditos e interbancario-) menos otro tipo medio 
correspondiente a las operaciones de pasivo (la ratio entre los costes financieros y los pasivos 
generadores de intereses -débitos a clientes e interbancario-). Los resultados de estas 
estimaciones se comentan más adelante.
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4. Descripción de  la m uestra y  de  las variables 
analizadas
Los datos utilizados para la realización de las estimaciones proceden 
de los anuarios estadísticos de la Confederación Española de Cajas de 
Ahorros y de la Asociación Española de Banca. El periodo analizado es el 
comprendido entre 1992 y 199924. Se excluyen de la muestra las entidades 
que no aportan la información necesaria para el cálculo de alguna de las 
variables requeridas para la especificación econométrica y aquellas cuyos 
precios de los factores productivos, necesarios para la estimación del índice 
de Lemer, quedan fuera del intervalo de la media más/menos dos veces y 
media la desviación típica calculados para cada año. El panel de datos 
utilizado está constituido por 1.278 observaciones correspondientes a un 
número de empresas que varía entre las 172 de 1992 a las 132 de 1999.
En el cuadro 1 se muestran los estadísticos descriptivos de las 
variables utilizadas. Se comprueba que a lo largo del periodo analizado el 
margen de intermediación ha sufrido una importante reducción, continua a lo 
largo de todo el periodo de análisis, con la única excepción de 1994. Un 
hecho a destacar es que si se eliminan los ingresos que las entidades obtienen 
de sus carteras de renta fija y renta variable, el margen queda reducido 
prácticamente a la mitad. Además, cuando se eliminan dichos conceptos, el 
margen de intermediación tiene un comportamiento distinto, ya que 
desciende hasta 1995 pero a partir de dicho año presenta una tendencia 
alcista hasta el último año muestral. Esto indica que la interpretación de la 
reducción del margen de intermediación como consecuencia de mayores 
niveles de competencia puede no ser correcta puesto que la parte de este 
margen más dependiente de poder de mercado -la  intermediación entre
24 El período de análisis viene determinado por la disponibilidad de tipos de interés diarios 
para aproximar la variable <¿c.
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depósitos y créditos que mide MI2A- no presenta una tendencia decreciente. 
Esto, como se verá a continuación, está en relación directa con la evolución 
de los distintos indicadores del grado de competencia del mercado 
bancario25.
Cuadro 1: Estadísticos descriptivos de la muestra utilizada
Porcentajes, millones de pesetas por cuenta de pasivo
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
MIA 3,39 2,86 2,91 2,68 2,57 2,45 2 38 2,10
MI2A 1,57 1,35 1,17 0,78 0,82 1,01 0,99 1,06
COM 0,64 0,56 0,59 0,54 0,55 0,62 0,68 0,69
PI 2,04 1,37 1,88 1,59 1,43 131 1,19 1,11
LI 2,04 1,32 1,54 1,18 1,06 1.17 134 2,06
EFF 65,97 61,20 69,43 66,45 64,83 64,75 64,99 65,54
HERFf 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12
LERNER 0,13 0,14 0,12 0,12 0,12 0,16 0,17 0,19
Evolución de los tipos de interés 13,29 11,05 8,44 10,05 7,37 5,25 4,05 3,17
°«2 0,80 1,97 0,52 0,45 0,81 034 0,30 0,35
DR^CRED 46,48 42,08 43,54 42,54 43,62 46,54 49,00 50,56
DR^PROV 1,32 2,45 1.15 0,90 0,66 0,47 0,32 03 6
37,37 82,69 22,76 19,01 35,30 15,72 14,86 17,89
Q* 0,69 0,71 0,75 0,84 0,93 1,00 1,06 1,15
LOAN 12,28 12,39 12,48 12,56 12,71 12,85 13,06 1335
R 5,89 5,34 5,43 5,37 5,41 533 5,09 4,88
CME 2,75 2,43 2,37 2,23 2,17 2,13 2,04 1,92
Número de entidades 172 175 171 169 159 157 143 132
Cajas de ahorros 54 52 52 51 51 51 50 49
Bancos 118 123 119 118 108 106 93 83
f Media artimética
Sobre los elementos explicativos del margen de intermediación se 
pueden destacar las siguientes consideraciones. En primer lugar, los dos 
indicadores de poder de mercado presentan una primera fase en la que se
25 Esta tendencia creciente del margen de intermediación cuando se han eliminado los 
rendimientos de la cartera de renta ñja y variable es coherente con los resultados obtenidos en 
BCE (2000b) para el caso español en el que a partir de los tipos de interés aplicados por las 
entidades en sus operaciones nuevas se obtiene una tendencia creciente del margen entre 
operaciones activas y pasivas para el último periodo muestral.
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aprecia un descenso (intensificación de la competencia), mientras que en los 
últimos años del periodo analizado indican que se puede estar produciendo 
un descenso en los niveles de competencia en el SBE. De hecho, para el año 
final, el valor de los índices es superior al del año inicial. Este resultado es 
concordante con la evidencia mostrada en Maudos y Pérez (2003) y 
Fernández de Guevara et al. (2001).
Por el contrario, si se analizan los tipos de interés se comprueba que 
se ha producido una notable reducción en sus niveles. Asimismo, se observa 
que la variable relevante para explicar la evolución del margen de 
intermediación, la desviación típica anual de los tipos de interés diarios, 
también ha presentado una tendencia decreciente. Este hecho haría factible 
que la reducción de los márgenes estuviese asociada a menores niveles de 
competencia siempre que este efecto de los tipos de interés, junto al resto de 
variables explicativas del modelo, fuese superior al efecto de la evolución de 
la competencia.
A lo largo del periodo también se ha hecho patente el esfuerzo por 
parte de las entidades bancarias españolas por reducir sus costes unitarios de 
explotación. Mientras que en el año inicial, los costes de explotación 
representaban un 2,75% del activo total de la muestra, en el año final este 
porcentaje se situaba en el 1,92%, esto es, un 43% más bajo. Como se ha 
apuntado anteriormente, parece que los datos conjuntos del margen de 
intermediación, costes medios y grado de competencia apuntan no tanto a un 
incremento de la competencia en el seno del SBE, sino a un cambio en el 
régimen de la misma, pasándose de competir en servicios (a través de una 
extensa red de oficinas26) a una competencia en la que los precios juegan un 
papel más importante.
26 La reducción del número de oñcinas es clara para el conjunto de los bancos integrantes del 
SBE. En cambio, las cajas de ahorros han continuado aumentando el número de éstas. Sin 
embargo, este incremento en el número de oficinas puede ser el resultado de un proceso de
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También parece que se ha producido una reducción en la aversión al 
riesgo de las entidades (mayor capitalización), mientras que la evolución del 
tamaño medio de las cuentas presenta una trayectoria creciente a lo largo del 
período. Por otro lado, los dos indicadores de riesgo no son coincidentes en 
su evolución. Mientras que según el porcentaje que los créditos representan 
el balance ha aumentado la exposición de las entidades al riesgo de crédito, 
las provisiones por insolvencia muestran una importante reducción de las 
dotaciones a insolvencia por parte de las entidades.
5. Resultados
En el cuadro 2 se muestran los resultados de las estimaciones de la 
ecuación explicativa del margen de intermediación. Como se ha comentado 
anteriormente, las regresiones se han realizado para las dos definiciones 
alternativas del margen de intermediación MIA -panel a)- y MI2A -panel 
b)-. Se comprueba que el ajuste es siempre mejor cuando el análisis se 
realiza para la variable MIA que cuando se utiliza la variable dependiente 
MI2A. Además, el test de Hausman rechaza ampliamente en todos los casos 
la ausencia de correlación entre los efectos individuales y las variables 
explicativas, por lo que no se puede rechazar el modelo de efectos fijos 
utilizado en la estimación.
En cuanto a los parámetros estimados de las variables analizadas 
conviene destacar que, en general, todos los signos son los esperados. En 
primer lugar, el coeficiente de la variable proxy del poder de mercado es 
siempre positivo independientemente de la variable dependiente 
seleccionada. Entre los indicadores de la estructura de mercado analizados, 
el más significativo es el índice de Lemer, tanto en términos del estadístico t 
asociado al parámetro como en términos de la capacidad explicativa del
racionalización de la red de oficinas en los territorios en las que éstas ya estaban asentadas y 
una expansión en nuevas zonas.
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C uadro 2: D eterm inan tes del m argen  de interm ed iación . 1992-1999
a) Variable dependiente MIA
Coef P-value Coef P-value Coef P-value Coef P-value Coef P-value Coef P-value
LERNER 0,0146 0,00 0,0148 0,00 0,0202 0,00 0,0204 0,00
HERF 0,0669 0,01 0,0694 0,01
O*. 0,0186 0,00 0,0207 0,00 0,0221 0,00 0,0243 0,00 0,0201 0,00 0,0223 0,00
DR_CRED 0,0004 0,89 0,0017 0,53 -0,0001 0,97
DR_PROV -0,0089 0,29 -0,0060 0,50 -0,0072 035
0,0060 0,00 0,0060 0,00 0,0038 0,53 0,0045 0,48 0,0033 0,01 0,0061 0,26
O 0,0000 0,56 0,0000 0,53 0,0000 0,56 0,0000 0,52 O.OOOC 0,61 0,0000 0,60
LOAN 0,0003 0,55 0,0009 0,11 0,0009 0,02 0,0018 0,00 0,0003 0,12 0,0011 0,00
R 0,0531 0,00 0,0803 0,00 0,0546 0,00 0,0833 0,00 0,0513 0,00 0,0530 0,00
CM E 0,5985 0,00 03538 0,00 0,6133 0,00 0,3673 0,00 0,2876 0,00 0,2886 0,00
L I 0,0382 0,05 0,0527 0,01 0,0420 0,04 0,0571 0,01 0,0388 0,03 0,0413 0,02
EFF -0,0045 0,00 -0,0059 0,00 -0,0045 0,00 -0,0060 0,00 -0,0040 0,00 -0,0040 0,00
COM -0,3262 0,00 -0,1437 0,01 -03305 0,00 -0,1453 0,01
PI 0,3793 0,00 0,3873 0,00
TREND2 -0,0257 0,00 -0,0277 0,00 -0,0267 0,00 -0,0289 0,00 -0,0256 0,00 -0,0263 0,00
TREND3 0,0043 0,00 0,0049 0,00 0,0043 0,00 0,0049 0,00 0,003í 0,00 0,0036 0,00
TREND4 0,0048 0,00 0,0053 0,00 0,0048 0,00 0,0053 0,00 0.004S 0,00 0,0050 0,00
TREND5 -0,0042 0,00 -0,0042 0,00 -0,0044 0,00 -0,0045 0,00 -0,0038 0,00 -0,0039 0,00
TRENDé 0,0043 0,00 0,0052 0,00 0,0043 0,00 0,0053 0,00 0,0046 0,00 0,0047 0,00
TREND7 0,0034 0,00 0,0041 0,00 0,0034 0,00 0,0042 0,00 0,0033 0,00 0,0038 0,00
R1 0,8983 0,8864 0,8966 0,8844 0,9162 0,9156
Hausm. Test 142,9 0,00 185,9 0,00 132,4 0,00 176,9 0,00 127,8 0,00 117,6 0,00
LM  h e t  test 5,817 0,02 4,509 0,03 6,328 0,01 4,775 0,03 16,544 0,00 17,270 0,00
b) Variable dependiente MI2A
Coef P-value Coef P-value Coef P-value Coef P-value Coef P-value C oef P-value
LERNER 0,0110 0,00 0,0106 0,00 0,0133 0,00 0,0133 0,00
HERF 0,0702 0,04 0,0643 0,06
o 3. 0,0047 0,08 0,0060 0,03 0,0083 0,00 0,0096 0,00 0,0067 0,01 0,0093 0,00
DR_CRED 0,0080 0,03 0,0089 0,02 0,0081 0,03
DR_PROV 0,0455 0,00 0,0473 0,00 0,0465 0,00
^ d 0,0054 0,01 0,0054 0,01 -0,0146 0,08 -0,0140 0,10 0,0041 0,05 -0,0128 0,12
o" 0,0000 0,56 0,0000 0,62 0,0000 0,58 0,0000 0,64 0,0000 0,56 0,0000 0,57
LOAN 0,0011 0,13 0,0015 0,04 0,0029 0,00 0,0035 0,00 0,0014 0,05 0,0032 0,00
R 0,0227 0,00 0,0436 0,00 0,0310 0,00 0,0518 0,00 0,0234 0,00 0,0314 0,00
CM E 0,5622 0,00 03765 0,00 0,5742 0,00 0,3968 0,00 0,3617 0,00 0,3576 0,00
LI -0,0193 0,49 -0,0082 0,77 -0,0120 0,66 -0,0011 0,97 -0,0176 0,52 -0,0113 0,68
EFF -0,0027 0,00 -0,0038 0,00 -0,0030 0,00 -0,0041 0,00 -0,0024 0,00 -0,0027 0,00
COM -0,2778 0,00 -0,1408 0,04 -03772 0,00 -0,1449 0,04
PI 0,2074 0,00 0,2295 0,00
TREND2 -0,0069 0,03 -0,0079 0,02 -0,0084 0,01 -0,0097 0,00 -0,0082 0,01 -0,0093 0,00
TREND3 0,0020 0,01 0,0025 0,00 0,0017 0,03 0,0022 0,01 0,0018 0,02 0,0015 0,05
TREND4 0,0000 0,98 0,0005 0,59 -0,0001 0,89 0,0003 0,73 0,0004 0,64 0,0002 0,80
TREND5 -0,0031 0,00 -0,0029 0,00 -0,0036 0,00 -0,0035 0,00 -0,0031 0,00 -0,0034 0,00
TREND6 0,0005 0,58 0,0013 0,18 0,0005 0,58 0,0013 0,19 0,0010 0,29 0,0010 0,30
TREND7 0,0003 0,79 0,0009 0,36 0,0005 0,60 0,0012 0,25 0,0006 0,53 0,0008 0,38
R* 0,8402 0,8351 0,8413 0,8365 0,8430 0,8455
Hausm. Test 125,2 0,00 148,1 0,00 123,9 0,00 155,6 0,00 124,0 0,00 132,8 0,00
LM  h e t  test 2,567 0,11 3,485 0,06 3,780 0,05 5,103 0,02 1,747 0,19 2,578 0,11
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modelo (R2 ajustado) que lo incluye. El signo positivo implica que, ante 
mayores niveles de poder de mercado, las entidades fijan márgenes 
superiores, tratando de obtener rentas de monopolio.
La medida de dispersión de los tipos de interés, <7C2, es también 
significativa y siempre con el signo positivo esperado, lo que indica que las 
entidades fijan márgenes superiores ante una mayor incertidumbre en cuanto 
al coste que les supone tener que hacer frente a desajustes entre los créditos 
y depósitos a su disposición27.
En cuanto al riesgo de crédito, el coeficiente asociado a las dos 
medidas alternativas utilizadas no resulta significativo cuando la variable 
dependiente es MIA, e incluso es negativo en el caso que el indicador del 
riesgo de crédito es DR_PROV, mientras que sí que muestra el signo 
positivo y significativo esperado cuando el margen se restringe únicamente a 
las operaciones de intermediación entre créditos y depósitos (MI2A). Este 
resultado parece coherente con el hecho de que esta variable se muestra 
menos relevante cuando la variable endógena está formada en parte por 
ingresos que no están sujetos a riesgo de crédito. Por tanto, MI2A se muestra 
como una medida del margen de intermediación más sensible al riesgo de 
crédito que MIA. La interacción entre los riesgos de crédito y de tipos de 
interés muestra un signo positivo y significativo en las estimaciones 
realizadas cuando se utiliza la variable DR_CRED como medida del riesgo. 
En cambio, cuando se utiliza DR_PROV el coeficiente presenta signo 
negativo y escasamente significativo con ambas variables dependientes.
El tamaño medio de las operaciones (Q*) no resulta significativo en 
ningún caso, lo que quiere decir que las empresas bancarias españolas no
27 Como se ha comentado anteriormente, se repitió el análisis para tipos de interés de distintos 
vencimientos, siendo los resultados robustos ante la variación del grado de madurez de los 
activos de las entidades.
159
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
perciben que estén expuestas a un mayor riesgo de tipos de interés si 
aumentan el tamaño medio de las operaciones. En cuanto al tamaño de la 
cartera crediticia de la entidad (LOAN), resulta siempre significativa cuando 
la variable que mide el riesgo es DRJPROV, tanto con MIA como con 
MI2A como variable dependiente. Si la medida del riesgo es DR_CRED, el 
tamaño de la inversión crediticia es significativo sólo cuando la variable 
dependiente es MI2A.
Sin embargo, sí que resulta altamente significativo y con el signo 
positivo esperado el grado de aversión al riesgo (R). Esto quiere decir que 
dada una determinada variación en los tipos de interés, un nivel de riesgo de 
crédito o la interacción entre ambos, las entidades bancarias españolas fijan 
una prima en el margen de intermediación influida por su aversión al riesgo.
Uno de los principales objetivos del trabajo es la ampliación del 
modelo teórico propuesto por Ho y Saunders (1981) de forma que se 
considerasen los costes medios de producción como determinante del 
margen de intermediación. Para contrastar si la extensión del modelo teórico 
es validado por los datos, tenemos que fijamos en la significatividad del 
coeficiente que acompaña a éstos en las regresiones realizadas (CME). 
Como se puede comprobar, estos coeficientes son positivos y altamente 
significativos en todos los casos. Se puede afirmar, por tanto, que parte de la 
reducción del margen de intermediación que se ha producido a lo largo de 
los últimos años ha sido posible gracias a los esfuerzos de las entidades 
bancarias para reducir sus costes operativos medios. Consecuentemente, la 
significatividad de esta variable aporta evidencia empírica en favor de la 
modelización realizada en el presente trabajo. En la medida en que ésta es 
una variable relevante en el análisis, los resultados obtenidos cuando se 
omite pueden estar sesgados por un problema de variable omitida.
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La última variable determinante del margen de intermediación es LI. 
El coeficiente tiene el signo positivo esperado y es significativa cuando la 
variable dependiente es MIA. Con MEA la variable no es significativa. Este 
hecho implica que, en la medida que existen reservas de liquidez, las 
entidades fijan unos márgenes que les compensen por tener que mantener 
dichas reservas con una remuneración inferior a la que podrían obtener de 
otro modo.
En cuanto al resto de variables introducidas en la especificación 
econométrica y que afectan al margen de intermediación, se pueden destacar 
los siguientes aspectos. La eficiencia operativa (EFF) tiene también el signo 
negativo esperado, de forma que las empresas que disponen de una mejor 
gestión, consiguen realizar operaciones que, manteniendo constantes el resto 
de variables tenidas en cuenta en las regresiones, les permiten alcanzar un 
margen mayor.
Por último, los pagos implícitos también presentan el signo esperado 
(y significativo), tanto si se utiliza la variable COM como si se utiliza PI. Si 
se utiliza la primera de las variables como proxy de los pagos implícitos, el 
signo esperado es negativo y significativo con las dos variables dependientes 
utilizadas. Además, cuando se utiliza PI, el valor del coeficiente que 
acompaña a los costes medios disminuye, sin duda debido a la correlación 
entre la variable PI con CME.28
28 Como se comentó anteriormente, se repitieron los resultados de las estimaciones con una 
tercera medida alternativa del margen de intermediación (no mostrados) basada en la 
diferencia entre los tipos de interés medios del activo y del pasivo. Los resultados 
fundamentales de las estimaciones presentadas se mantienen, aunque el coeficiente de 
determinación se reduce notablemente. £1 indicador de poder de mercado (salvo cuando se 
utiliza el índice de Herfíndahl) y la volatilidad de los tipos de interés son positivos y 
significativos. La medida del riesgo de crédito significativa y con el signo positivo esperado 
cuando se aproxima mediante DRJPROV. En cambio, la aversión al riesgo aparece con signo 
negativo y significativo, mientras que el riesgo y el tamaño medio de los créditos no resulta 
significativo. Los costes operativos medios vuelven a ser altamente significativos.
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Del análisis precedente se puede concluir que todas las variables que 
el modelo teórico postula como relevantes del margen de intermediación, 
con la única excepción del tamaño medio de las operaciones, son 
significativas en la especificación empírica.
6. Conclusiones
El presente trabajo extiende el modelo desarrollado por Ho y 
Saunders (1981) en el que las entidades bancarias son consideradas 
únicamente como intermediarios entre los prestamistas y prestatarios, para 
tener en cuenta la naturaleza productiva de hs mismas. Se reconoce, por 
tanto, que las entidades bancarias incurren en costes de producción al 
realizar sus operaciones de intermediación.
El modelo teórico propuesto establece que existen cuatro 
determinantes básicos del margen de intermediación. El primero de ellos 
refleja que, en la medida que las entidades ejerzan mayor poder de mercado, 
fijarán un margen más elevado, y se apropiarán de una mayor parte del 
excedente del consumidor. El segundo elemento es el riesgo de tipo de 
interés, como resultado de los costes inciertos en los que tiene que incurrir la 
entidad al acudir a los mercados monetarios ante desajustes entre la demanda 
de créditos y la oferta de fondos prestables. A su vez, este riesgo de tipos 
puede ser entendido como la conjunción de tres factores: el grado de 
aversión al riesgo de las entidades, la volatilidad de los tipos de interés y el 
tamaño medio de las operaciones. Este segundo componente del margen de 
intermediación implica que, aunque los mercados en los que actúan las 
entidades fuesen perfectamente competitivos, en la medida en que las 
entidades bancarias fuesen aversas al riesgo existiría un margen que 
remuneraría la asunción de riesgo. El tercer elemento determinante es el 
riesgo de crédito; las entidades incluyen una prima de riesgo para cubrirse de 
posibles disminuciones en la rentabilidad asociadas a impagos de parte de su
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cartera crediticia. Esta prima de riesgo será más importante a mayor tamaño 
de la cartera crediticia de las entidades y, de nuevo, a mayor aversión al 
riesgo de las entidades bancarias.
Al incluir los costes de producción en la modelización, aparece un 
nuevo elemento en la ecuación explicativa del margen de intermediación: los 
costes operativos medios. El resultado obtenido implica que, aunque estemos 
ante entidades neutrales al riesgo y en mercados competitivos, el margen de 
intermediación debe cubrir al menos los costes unitarios de producción de 
las entidades.
El modelo se ha contrastado a partir de un panel de entidades 
bancarias del sector bancario español para el periodo 1992-1999. Los 
resultados muestran que todas las variables que el modelo postula como 
relevantes para la explicación del margen de intermediación son 
significativas con la excepción del tamaño medio de las operaciones y, en 
algunos casos, la correlación entre el riesgo de crédito y de tipos de interés. 
Tanto las distintas medidas de poder de mercado adoptadas como el riesgo 
de tipos de interés, y los costes medios, se muestran altamente significativos. 
En cambio, las variables que aproximan el riesgo de crédito sólo se muestran 
siginifícativas cuando se utiliza una medida del margen que excluye la 
actividad en valores de renta fija y renta variable de las entidades. La 
evolución conjunta de estas variables parece indicar que la reducción en los 
niveles de competencia a lo largo del periodo que muestran los indicadores 
de poder de mercado utilizados no se ha traducido en aumentos en el margen 
de intermediación debido tanto a una reducción en el riesgo de tipos de 
interés (asociado a una menor volatilidad en los tipos de interés de los 
mercados financieros) y de crédito como a un esfuerzo por parte de las 
entidades por reducir los costes operativos. Por tanto, la percepción de que la 
reducción del margen de intermediación puede estar asociada a mayores
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niveles de competencia en el sector bancario español puede ser engañosa a la 
luz de estos resultados.
En la medida que la aproximación empírica al modelo ha 
contrastado la importancia de los costes de producción a la hora de explicar 
la evolución del margen de intermediación, se da validez a la extensión del 
modelo realizado en este trabajo. La no inclusión de los costes de 
producción, tal y como se realiza en los modelos desarrollados hasta el 
momento, puede generar un sesgo debido a la omisión de dicha variable.
La constatación de que la reducción del margen de intermediación 
no está originada por mayores niveles de competencia tiene importantes 
implicaciones de política económica, puesto que uno de los principales 
objetivos que ésta ha tenido a lo largo de los últimos años ha sido conseguir 
mayores niveles de competencia que redunden en mejoras en el bienestar de 
los ciudadanos. El hecho de que la reducción de los márgenes bancarios se 
deba más a una mayor estabilidad en los mercados financieros y a la 
reducción de los costes de producción hace que se planteen dudas acerca de 
la efectividad de dichas políticas.
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Abstract
This study analyses the interest margin in the principal European banking sectors 
(Germany, France, the United Kingdom, Italy and Spain) in the period 1993-2000 
using a panel o f  15,888 observations, identifying the fundamental elements affecting 
this margin. Our starting point is the m ethodology developed in the original study by  
Ho and Saunders (1981) and later ertensions, but widened to take banks’ operating 
costs explicitly into account. A lso, unlike the usual practice in the literature, a direct 
measure o f  the degree o f  competition (Lemer index) in the different markets is used. 
The results show that the fall <f margins in the European banking system is 
compatible with a relaxation o f  the competitive conditions (increase in market 
power and concentration), as this effect has been counteracted by a reduction o f  
interest rate risk, credit risk, and operating co sts .




Factors Explaining the Interest Margin o f  the
Banking Sectors of the European Union
1. Introduction
The banking sector plays a fundamental role in economic growth, as 
it is the basic element in the channelling of firnds from lenders to borrowers. 
In this sense, it is important that this work of intermediation by the banks is 
carried out with the lowest possible cost in order to achieve greater social 
welfare. Obviously, the lower the banks* interest margin, the lower the social 
costs of financial intermediation will be.
In this context, one part of the literature on banking has concentrated 
on analysing the elements determining the interest margin. The pioneering 
study by Ho and Saunders (1981), starting from the conception of banking 
fírms as mere intermediaries between lenders and borrowers, fínds that the 
interest margin has two basic components: the degree of competition of the 
markets and the interest rate risk to which the bank is exposed. This model 
has been extended in several studies: Alien (1988) widens it to permit the 
existence of different types of credits and deposits; McShane and Sharpe 
(1985) change the source of interest rate risk, situating it in the uncertainty 
of the money markets instead of the interest rates on credits and deposits, as 
in the original study by Ho and Saunders (1981); Angbanzo (1997) extends 
the model to take into account credit risk as well as interest rate risk.
This study analyses the interest margin in the principal European 
banking sectors, identifying the fundamental elements affecting this margin. 
The starting point for analysing the determinants of the interest margin is the 
original model of Ho and Saunders (1981) and later extensions by other
The authors acknowledge the comments o f two anonymous referees and the fimding 
received from the Spanish Savings Banks Foundation (FUNCAS) and from the Ministerio de 
Ciencia y  Tecnología (through projects SEC2001-2950 and SEC2002-03375). Joaquín 
Maudos also acknowledges the ñnancial support of BBVA Foundation (FBBVA). They also 
wish to thank the Ivie for the information placed at their disposal for the puiposes of the study 
and the Bank o f Spain for the daily interest rate series provided.
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authors, but widened to take banks' operating costs explicitly into account. 
Also, unlike the usual practice in the literatura described above, we will use 
direct measurements of the degree of competition in the different markets, 
calculated by means of concentration Índices or Lemer Índices of market 
power.
The reduction of the interest margin that has oc currad in recent years 
in the banking sectors of the European Union is usually interpreted as a 
result of the growth of competition. However, in the light of the theoretical 
model, banking margins do not depend only on the intensity of competition, 
but also on other factors such as interest risk, credit risk, the evolution of 
operating costs, etc. A decrease in banking margins is therefore compatible 
with a decrease in the degree of competition if the effect of the latter is 
counteracted by the effect of the evolution of the other determinants of the 
interest margin.
In recent years many studies have been published1 which analyse the 
evolution of competition in the banking sectors of Europe in the context of 
phenomena like deregulation, globalisation, increased concentration due to 
mergers, etc. These studies concéntrate, in general, on analysing the effect of 
market concentration on competition, considering neither the impact on 
margins ñor the effect of variables other than competition which also affect 
banking margins, and therefore intermediation costs.
Of special interest because of the methodology and sample used is 
the study by Saunders and Schumacher (2000), who apply the original model 
of Ho and Saunders (1981) to analyse the determinants of the interest margin 
in six countries of the European Union and in the United States during the 
period 1988-95. Our study differs from Saunders and Schumacher (2000) in
1 Corvoisier and Gropp (2002), De Bandt and David (2000), Bikker, and Haaf (2002), among 
others.
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severa aspecto: a) we introduce the influence of operating coste into the 
modeling of the interest margin; b) we use direct measurements of market 
power; c) the determinante of the interest margin are analysed in a single 
stage; d) it extends the period of study imtil the year 2000, though it is 
cenltred on the principal European countries (Germany, France, United 
Kingd>m, Italy and Spain); and e) the sample consiste of a panel data of 
1,826 banks (in 2000), as opposed to the 614 of Saunders and Schumacher’s 
study.
The resulte of analysing the contribution of the different factors 
explaining the interest margin may be useful in the design of specific 
measures of economic policy. Thus, if a significant part of the evolution of 
the interest margin is explained by the volatility of interest rates and the 
credit risk instead of the market power of firms, public policies should be 
aimed at achieving a climate of financial stábility. If, on the contraiy, market 
power is the factor that most helps to explain the variability of the interest 
margin, public initiatives must be aimed at encouraging competition among 
banks. Obviously, depending on the contribution of the other variables 
explaining the interest margin (quality of management, operating coste, etc.), 
the specific measures of economic policy must be oriented towards specific 
aspecto of banking business.
In this context, the study is structured as follows. Section 2 briefly 
describes the methodology used to identify the determinante of the interest 
margin. Section 3 develops the empirical specification of the model to be 
estimated and of the variables, and the sample used is described in section 4. 
Section 5 presente the empirical resulte of the estimation. Finally, section 6 
contains the main conclusions of the study.
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2. The determinants o f the interest margin
The starting point for analysing the determinante of the interest 
margin is the model of Ho and Saunders (1981). DifFerent versions of the 
model have been estimated for the specific case of the United States in Ho 
and Saunders (1981), Alien (1988) and Angbazo (1997); and for a sample of 
seven OCDE countries (six European ones plus the United States) in 
Saunders and Schumacher (2000).
In these models, a bank is viewed as a risk-averse dealer in the credit 
market2, acting as an intermediary between demanders and suppliers of 
fimds. The planning horizon is a single period during which the bank sets 
interest rates at the beginning of the period, before any deposite or loans are 
made, remain constant for the whole period. The banks, who are risk averse 
and have to deal with demands for loans, and offers of deposite that reach 
them asymmetrically in time, must set interest rates on loans (rL) and 
deposite (rD) optimally so as to minimise the risk deriving from the 
uncertainty of interest rates in the money markets to which they have to 
resort in the event of excessive demand for loans or insufficient supply of 
deposite. For this, they set their interest rates as a margin relative to the 
interest rate of the money market (r), i.e.:
rD = r - a  rL = r + b  (1)
a and b being the margins relative to the money market interest rate set by 
the banks for deposite and loans, respectively. Henee the unit margin or 
spread s can be expressed as follows:
s = r L- r D= a + b  (2)
2 The assumption of risk averse behaviour on the part o f banks has been justified extensively 
in the literature (see, among others, McShane and Sharpe, 1985; and Angbazo, 1997).
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The intuition of the model is as follows. Let us suppose that a new 
deposit reaches the bank before any new demand for loans. In this event, the 
bank will temporarily invest the fiinds received in the money market at an 
interest rate r, assuming a risk of reinvestment at the end of the period if 
money market interest rates fall. Similarly, if a new demand for loans 
reaches the bank before any new deposit, the bank will obtain the funds in 
the money market, and will therefore face a risk of refinancing if interest 
rates rise. Furthermore, the retum of loans is uncertain because of the 
probability that some of them will not be repaid, i.e. due to the credit risk. 
Consequently the bank will apply a margin to loans (b) and deposits (a) that 
will compénsate for both the interest rate and credit risk.
The initial wealth of the bank is determined by the difference 
between its assets -  loans (L) and net money market assets (M)- and its 
liabilities- deposits (D):
Wo =  Lo -D0 +Mo —lo +Mo (3)
L0-D 0 being the net credit inventoiy (I0) .
The criticism by Lemer (1981) of the original model of Ho and 
Saunders (1981) is taken up incoiporating into the model the productive 
nature of the banking firm by including the production costs associated with 
the process of intermediation between deposits and loans. Thus, the 
operating costs of a banking firm are assumed to be a function of the 
deposits captured (C(D))  and the loans made {C(L))t so that the costs of the 
net credit inventory can be expressed as C(I)=C(L)+C(D).
With all these assumptions, the final wealth of the bank will be:
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WT = (1 +r, + Z I )I (¡ + MqCl + r + Z U ) ~  C(I0)
= Iq + IqVj + IqZj + M q + M qT" + ZmM0 — C (/0) (4)
= W0 ( l + r w) + I0ZI + M 0ZM- C ( I 0)
where r _ A, ~ rDPQ is the average profitability of the net credit inventory,
'o
= r JsL+rMsL is the average profitability of the bank’s initial wealth and 
" lw9 w0
Zi = zl^ + zd2 l = zl is the average risk of the net credit inventory3. ZM
h h h
and ZL reflect the uncertainty faced by the banks, which is of two kinds: 
interest rate risk, distributed as a random variable Zm-N(0,c?m), and credit 
risk -  the profitability of the loan is uncertain and is distributed as a random 
variable Zl-N(0, d j ) .  In order to take into account the interaction between 
credit risk and interest rate risk the joint distribution of the two disturbances 
is assumed to be bivariate normal with non-nuil covariance
Banks are maximizers of expected utility. The bank’s utility fimction 
is approximated using the Taylor expansión around the expected level of 
wealth (IT = E(fV)):
EUQV) = U(W) + U'(W)E(W -  JT) + hj"<W)E(]V -  W)2 (5)
where it is assumed that the bank’s utility fimction is continuous doubly 
differentiable with U’>0 and U"<0 and therefore that the bank is risk 
averse4.
3 It is assumed that the deposits are an activity that is not subject to any kind of risks. Henee, 
ZD=0.
4 If the bank were risk neutral, the bank would be an expected wealth maximizer.
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When a new deposit D  is made, remunerated at a rate rD, the bank, if 
it does not grant an additional credit, will invest the firnds thus captured in 
the money market, obtaining a retum (r+ZM)D. Bearing in mind that
W — W = LqZl + M qZm , and given the existence of operating costs in the 
capture of deposits C(D), sübstituting the new valué of the final wealth in (5) 
we fínd that the increase in expected utility associated with the new deposit 
will be5:
AEU(Wd ) —EU{Wt ) —EUQV) (q
= U '(W )[aD -C (D )]+ U j\W ) \{a D -C {D )f + (D+2M0)D a2M + 2L0D(TJM']
Similarly, if  a new request for credit is made for which there is also a cost of 
production C(L), the increase in expected utility would be:
AEUQfí) =EU(Wt)-EUJV)
=í/W [6t-C(¿)]+|^W
(bL-C(L)f + (L+2I^)Ial + (L-2Mt,)LaÍ,] ^  
_+2(A/0 - f y l a m
As in the other models we assume that credits and deposits are made 
randomly according to a Poisson process, the probability of granting a credit 
or capturing a deposit being a decreasing function of the margins applied by 
the bank:
= ( X D ~  & D a
PrL= a L- P Lb 
The problem of maximisation is therefore as follows:
MaxaJbEU(AFT)= (aD - p Da)AEU(WD)+(aL-¡3Lb)AEU(WL) (9)
5 See the appendix.
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The first order conditions with respect to a and b are6:
2 p D 2 D  4 U \ W )fi
-VLJ-[(D + 2 M 0)<j \  + 2 L 0o l m ]
+2(M  0 L 0 L )<r Lif ]
so the optimal interest margin s is equal to:
a i )
Therefore, according to the theoretical model used, the determinants 
of the interest margin are as follows:
a) The competitive structure of the maikets. This depends on the elasticity 
of the demand for loans and the supply of deposits (J3), such that the less 
elastic the demand for credit (or supply of deposits), the less will be the 
valué of ¡3, and the bank will be able to apply high margins if  it exercises 
monopoly power. Consequently, the ratio a/p proxies the possible 
monopoly profits implicit in bank margins.
b) Average operating costs. The extensión of the model realized in this 
paper yield the inclusión of an additional term, the average operating 
costs, in the explanatory equation of the interest margin. Consequently, 
firms that incur high unit costs will logically need to work with higher
6 It is assumed, following Ho and Saunders (1981) and subsequent extensions, that the second 
order terms of the margins and costs o f the Taylor’s expansión o f expressions (6) and (7) are 
negligible.
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margins to enable them to cover their higher operating costs. Observe 
that, even in the ábsence of market power and of any kind of risk, a 
positive margin will be necessary in order to cover operating costs.
c) Risk aversión, expressed by the coefficient of absolute risk aversión, 
-U"(W)/U'(W), where on the assumption that the bank is risk averse, 
U"(W)<Oi the former expression is greater than zero. Obviously, the 
more risk-averse banks will charge higher margins7.
d) The volatility of money market interest rates The more voladle 
they are, the greater will be the market risk, and it will therefore be 
necessary to opérate with higher margins, as the banks will require a 
higher premium at the margin.
e) The credit risk, captured by the variable <fL. The greater the uncertainty 
or the volatility of the retum expected on the loans granted (risk of 
default), the greater will be the margin with which the bank works.
f) The covariance or interaction between interest rate risk and credit risk 
Olm-
g) The average size of the credit and deposit operations undertaken by the 
bank (captured by the term L+D) and the total volume of credit (L+2Lo). 
The model predicts that the unit margins are an increasing fimction of 
the average size of operations. The justifícation is that, for a given valué 
of credit risk and of market risk, an operation of greater size would mean 
a greater potential loss, so the bank will require a greater margin. 
Likewise, the potential loss will be greater for those banks in which the 
volume of credits granted is greater.
7 In the risk-neutral case (the bank is wealth maximizer), the interest margin would depend 
only on market power and operating costs.
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The assumptions made in deriving the interest margin from the 
theoretical model set out provide a margin that could be called “puré”. 
Obviously, in practice there exist other variables that explain the interest 
margin, capturing the influence of aspects-institutional, regulatory, e tc - 
which potentially distort the puré margin and are difficult to incorpórate into 
the theoretical model. Specifícally, the additional variables considered in the 
literature are:
h) The payment of implicit interest: the bank, instead of remunerating 
deposits explicitly by paying an interest rate, offers various “free” 
banking Services.
i) The opportunity cost of keeping reserves. The maintenance of bank 
reserves remunerated at an interest rate below that of the market 
involves costs whose magnitude will depend on the volume of reserves 
and on their opportunity cost. The sign is expected to be positive, as the 
greater the volume of liquid reserves, the greater the opportunity costs, 
so a greater interest margin is needed.
j) The quality of management As shown by Angbanzo (1997), good 
management implies selecting highly profitable assets and low-cost 
liabilities, so a positive relationship is to be expected between the quality 
of management and the interest margin.
3. Empirical approach
3.1. Empirical approach
There are two empirical approaches to the model of Ho and 
Saunders (1981) and its subsequent extensions. On the one hand, in Ho and 
Saunders (1981) and Saunders and Schumacher (2000) the empirical 
estimation of the determinants of the interest margin follows a two-stage
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process. In the fírst stage, the effect of the explanatory variables of the 
interest margin not explicitly introduced into the theoretical model is 
controlled in order to obtain an estímate of the “puré” margin. The second 
stage analyses the relatíonship between this “puré” margin and the variables 
posited by the theoretical model. The application of this approach has the 
advantage that it allows a “puré” interest margin to be estimated, though it 
requires a time series long enough to be able to estímate the puré margin.
On the other hand, McShane and Sharpe (1985) and Angbazo (1997) 
use a single-stage approach, including in the explanation of the interest 
margin both the variables of the theoretical model and the additíonal 
variables or imperfections that reflect other aspects not incorporated into the 
modelling of the puré margin.
Since the period studied in this paper covers the years 1993 to 2000, 
the availability of annual observations for 8 years makes i  impossible to 
apply the two-stage methodology, so we use the single-stage methodology.
3.2. Variables
The estimation of the theoretical model developed in the previous 
section for the specific case of the banking sectors of the European countries 
considered requires the variables of the model to be proxied empirically as a 
fimction of the statistical information available in the data base.
According to the theoretical model presented, there are seven variables 
that determine the interest margin: the structure of the market, unit operating 
costs, the banks* degree of risk aversión, the volatility of market interest 
rates, credit risk, the covariance between the latter and market risk, the 
average size of operations and the volume of credits granted. The three 
imperfections mentioned above are also included. Each of these variables is 
proxied empirically as follows:
181
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
a) Market strueture
To proxy the competitive strueture of the market two altemative 
variables will be used. First, the degree of concentration of the market in 
which the banks compete, proxied by the Herfíndahl index (HERF), is used. 
This index, defíned as the sum of the squares of the market shares, is proxied 
on the assumption that competition takes place on a national scale, as only in 
the case of big banks and in Wholesale markets could a greater than national 
market be assumecf. Total assets are used as a proxy of banking activity.
Second, an altemative indicator of the degree of competition in banking 
markets is the estimation of the Lemer index (LERNER), widely used in the 
specific case of banks9. This index, defíned as the difference between the 
price and the marginal cost, divided by the price, measures the capacity to 
set prices above the marginal cost, being an inverse fimction of the elasticity 
of demand and of the number of banks10. The valúes of the index range from 
0 (perfect competition) to 1 (monopoly). The empirical approach to the 
Lemer index is based on the procedure used in Maudos and Pérez (2003) and 
Fernández de Guevara et al. (2001) where the prices are calculated by 
estimating the average price of bank production (proxied by total assets) as a 
quotient between total revenue and total assets. Algebraically, the Lemer 
index is
8 As the European Commission acknowledges (FSAP, 1999), banking markets, especially in 
retail markets, are still highly segmented in European countries. For that reason, an objective 
of the Financial Services Action Plan is to achieve a single ñnancial market integrated at 
European level in 2005.
9 See Prescott and McCall (1975) for the US banks, Shaffer (1993) for the Canadian banks, 
Ribon and Yosha (1999) for the case o f Israel, Angelini and Cetorelli (1999) for Italian banks, 
Maudos and Pérez (2001) for the case o f Spain and Fernández de Guevara et al  (2001) for a 
sample o f major European countries.
10 See Freixas and Rochet (1997), chapter 3.
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L E R N E R ,  =  Pl M C ‘ (12)
P i
where the product price /7f=total reverme (interest income+other operating 
income)/total assets and MQ is the marginal cost of producing an additional 
unit of output. The marginal cost is estimated on the basis of the following 
translogarithmic cost fimction:
1 2 ¿i
InC, =  a 0 + ln r ^ , + —a t ( ln 2 ^ )  + ¿ i PJ ^'wJt +
2 y=i
3,* tawyílnwtí+ i ¿ y y InT  ^ \nwJt +fi1Trend+ fi^ T ren d2+ ^
2 j = \  4=1 2 y=1 2
+¡jfTrendkiTAi +^XjTrend b  wji + \a.ut
where Q are the bank’s total costs (financial and operating), TAt total assets, 
and Wi the price of the factors of production as defíned below:
-W] = price of labour: personnel costs / total assets11.
-w2 = price of physical capital: operating costs (except personnel costs)/ 
fixed assets.
-w3 =price of deposits: financial costs /deposits12.
The costs function is estimated introducing fixed individual effects 
in order to capture the influence of variables specific to each bank. We also 
include a trend (Trend) to capture the influence of technical change leading
11 The data base used -BankScope- does not ofifer information on the number o f workers, so 
the average pnce of the labour factor is proxied as a quotient between personnel costs and 
total assets.
12 Specifically, deposits correspond to the heading customer and short term funding in 
BankScope datábase.
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to shifts in the cost fimction over time. As usual, the estimation is done 
under the restrictions of symmetry and degree one homogeneity in the prices 
of inputs.
b) Operating costs
Average operating costs are proxied as a quotient between operating 
expenses and total assets (AOC).
c) Degree o f risk aversión
Following the approach used by McShane and Shaipe (1985), the ratio 
equity / total assets13 is used as a proxy variable for the degree of risk 
aversión (RISKAVER). According to the theoretical model, a positive 
relation is expected between this variable and the interest margin, as those 
fírms that are most risk averse will require a higher margin in order to cover 
the higher costs of equity financing compared to extemal fmancing14.
d) Volatility of market interest rates
Uncertainty in the money markets is reflected in the theoretical model by 
the variance of market interest rates (0*j/). The empirical proxying of this 
variable is consequently based on a measurement of the volatility of market 
interest rates such as the standard deviation (SD). Specifically, we will use 
the annual standard deviation of daily interest rates of three altemative types,
13 The equity /assets ratio is a measure of capitalisation, presenting limitations as a measure of 
risk aversión given the influence o f regulation on minimum equity. The results obtained in 
relation to this variable must therefore be interpreted with caution.
14A more adequate measure o f risk aversión would be the capital held in excess o f regulatory 
capital (capital buffer), but unfortunately the variable capital adequacy ratio is available only 
for a small number o f banks (12% of the sample) because this ratio can not be calculated by 
looking at the balance sheet of a bank. It has to be calculated intemally by the bank and at 
their option they may publish this ratio in their annual report.
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attempting to approximate the average period of maturity of the assets and 
liabilities in the banks* balance sheets15:
The three-month interest rate in the inter-bank market (SD3M).
Retum on médium term public debt in national markets: treasury 
bonds with three-year maturity period (SD3 Y).
Retum on long term public debt in national markets: treasury 
bonds with ten year maturity period (SD10Y).
On the basis of daily interest rate data we have calculated the 
corresponding annual standard deviations in each of the countries analysed16.
e) Credit risk
The risk of non-repayment or default on a credit (credit risk) requires the 
bank to apply a risk premium implicitly in the interest rates charged for the 
operation. Ideally, the credit risk could be proxied by variables such as 
problem loans and the provisions for insolvencies. Unfortunately, Bankscope 
database only offers these variables for a very small number of banksl7, so 
credit risk will be proxied initially by the loans/total assets ratio (CRERISK). 
It is to be expected that firms specialising in the granting of loans are more 
exposed to credit risk, so this variable is expected to have a positive 
influence on the interest margin.
15 It has not been possible to obtain information on daily interest rates with other maturities.
16 The information was facilitated by the Bank of Spain.
17 For example, the variable non-performing loans is only available for 10% o f the banks of  
the sample (for Germany, this variable is not available for any year of the sample). In the case 
of loan loss provisions, the variable is also available for a small group of banks (for Germany 
there are only 11 observations), albeit more numerous than the one for the variable problem 
loans (28% of the sample). We will therefore check the robustness of the results using the 
variable loan loss provisions/loans as a proxy for credit risk.
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f )  Interaction between credit risk and market risk
Interaction between credit risk and market risk (SD*CRERISK). As a 
proxy for this variable we use the product of the measurement of credit risk 
and the rate of interest, i.e. CRERISK and each of the variables of credit risk 
(SD3M, SD3Y, SD10Y).
g) Average size of operations/ volume ofloans
Although the theoretical model shows the importance of the average size 
of operations as a determinant of the interest margin, the information 
contained in Bankscope does not permit this variable to be proxied 
empirically. In accordance with the theoretical model, however, the volume 
of loans granted (in logarithms) is included as an explanatory variable 
(SIZE).
The additional variables other than those determining the “puré” interest 
margin, are proxied as follows:
h) Implicit interest payments
Following Ho and Saunders (1981), Angbanzo (1997) and Saunders and 
Schumacher (2000) we will use the variable operating expenses net of non- 
interest revenues, expressed as a percentage of total assets (IIP). A positive 
sign is expected.
i) Opportunity costs of bank reserves
This variable is proxied by the ratio of liquid reserves / total assets 
(RESER), using the cash variable (cash and due from banks) as a proxy for 
bank reserves.
186
Factors Explaining the Interest Margin o f  the
Banking Sectors of the European Union
j)  Quality o f management
As mentioned earlier, high quality management translates into a 
profitable composition of assets and a low-cost composition of liabilities. 
The quality or efficiency of management is proxied by the cost to income 
ratio (EF) which is defíned as the operating cost necessary to generate one 
unit of gross income. An increase in this ratio implies a decrease in the 
efficiency or quality of management, which will transíate into a lower 
interest margin. So a negative sign is expected.
Finaily, the net interest margin, defíned as the difference between 
revenue and financial costs in relation to total assets (N1M) is used as the 
dependent variable.
4. Descríption o f the sam ple
The information used to estímate the model is taken from the Bureau 
Van Dijk’s BankScope (2001) data base, using unconsolidated financial 
statements, or Consolidated ones if the former were not available. The 
analysis is conducted on individual banks. The sample contains a total of 
15,888 observations corresponding to a number of banking fírms that varíes 
fíom 1,436 in 1993 to 1,796 in 2000. By countries, in 2000 Germany 
represents 64.5% of the total number of observations, Italy 19.4%, France 
10.3%, Spain 3.6% and the United Kingdom 2.4%.
The sample used is less than the total number of observations in the 
data base, as the information has been fíltered using two criteria: a) we 
elimínate those banks for which any of the variables necessary for estimating 
the explanatory model of the interest margin is not available; b) we have also 
eliminated the banks whose input prices (necessary for estimating the cost 
fimction) vary from the average for each country and year by more than two 
and a half times the standard deviation.
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Table 1: Variable definitions and sample means
Symbol Definitlon 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
NIM % • Interest margin, defíned as the difference between financial revenue and 
financial costs in relation to total assets 1.94 1.94 1.78 1.69 1.55 1.53 1.37 1.28
LERNER % • Lemer index of market oower 15.84 14.77 14.38 14.96 15.97 15.19 16.61 16.80
HERF ■ Herfindahl index of national market concentration 0.035 0.029 0.026 0.028 0.029 0.031 0.033 0.036
AOC % • Average operating costs 1.67 1.65 1.58 1.54 1.48 1.49 1.43 136
RISKAVER % • Deeree o f risk aversión. Droxied bv the ratio eauitv/total assets 4.24 4.45 4.36 4.34 4.18 4.30 4.38 4.50
SD3M * Standard deviation o f 3-month interest rate in the inter-bank market 1.04 0.35 0.47 0.29 0.25 0.19 0.33 0.58
SD3Y • Standard deviation of 3-vear interest rate of the public debt 0.75 0.71 0.77 0.42 0.36 0.38 0.52 0.24
SD10Y • Standard deviation of 10-year interest rate of the public debt 0.57 0.71 0.44 0.39 0.25 0.43 0.57 0.16
C R E R ISK 0/. ■ Credit risk. nroxid bv the loans/total assets ratio 50.48 50.83 50.38 49.68 48.37 48.63 45.34 46.89
SD3M *CRERISK • Interaction between credit risk (CRERISK) and market risk (SD3M) 0.52 0.18 024 0.14 0.12 0.09 0.15 0.27
SD3Y*CRERISK • Interaction between credit risk (CRERISK) and market risk (SD3Y) 029 0.36 022 0.20 0.12 021 0.26 0.08
SD10Y*CRERISK • Interaction between credit risk (CRERISK) and market risk (SD10Y) 038 0.36 0.39 0.21 0.17 0.19 0.23 0.11
SIZE * Size. Droxied bv the volume of loans granted (in logarithms) 13.20 13.22 1325 13.12 13.04 13.08 13.03 13.21
IIP % ■ Implicit payments, defíned as the ratio o f operating expenses net o f non- 0.83 1.04 0.94 0.87 0.72 0.73 0.62 0.50
RESER •/.
interest revenues to total assets 
• Opportunity costs o f bank reserves, proxied by the ratio o f liquid 0.90 0.83 0.74 0.75 0.69 0.86 1.03 0.89
E F %
reserves/total assets 
• Efficiency (cost to income ratio) as a measure o f quality o f management 59.02 63.20 63.57 63.28 62.24 63.07 63.86 61.50
Number of firms 1.436 1.752 1.974 2.208 2.222 2.279 2.221 1.796
Source: BankScope (Bureau Van Dijk) and own elaboration.
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Táble 1 shows the descriptive statistics both of the interest margin 
and of its explanatory variables for the whole sample of the European 
countries considerad. In the case of the variable being studied- the net 
interest margin -  there has been a reduction of 34% in the period analysed, 
to 1.28% in 2000. The competitive strueture of the markets, proxied by the 
Lemer iidex, has not followed a uniform pattem. A reduction of market 
power occurred from 1993 to 1995, and an increase thereafter, such that the 
valué of the index in 2000 (16.80) was higher than that of 1993 (15.84), so 
an increase in competitive conditions was not verified. This result is similar 
to the evidence contributed by Fernández de Guevara et al. (2001) for the 
same European countries. In the case of market concentration, proxied by the 
Herfindahl index, the time evolution of the variable is similar to the Lemer 
index, falling until 1995 and increasing thereafter to such an extent that the 
concentration in 2000 (0.036) was practically similar to that of 1993 (0.035). 
The increase in concentration in the second half of the 1990s may be due to 
the process of mergers and acquisitions among European banks, which may 
also be behind the explanation of the increase in market power72.
The volatility of interest rates decreased greatly regardless of the 
interest rate used, the degree of inequality among countries in long term 
public debt rates being lower. Risk aversión increased in the years analysed, 
though it must be borne in mind that it is being proxied by the equity/assets 
ratio, so an increase was occurring in the levels of bank capitalisation in 
Europe. Credit risk, proxied by the loans/assets ratio, decreased from the 
mid-1990s onwards. Average costs decreased over the period studied, 
showing the effort made by European banks. The opportunity cost of 
reserves (liquidity) in 2000 was at a similar valué to 1993, while the
72 Bikker and Haaf (2002), using a broad sample of countries (European and non-European), analyse the 
relationship between competition and concentration, their results showing that competition decreases as 
market concentration increases. Consequently, the increased concentration following the wave of bankhg 
mergers in Europe, may negatively affect competition.
189
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
payment of implicit interest decreased during the period considered73. 
Finally, the cost to income ratio was fairly stable around an average level of 
63%.
5. R esu lts
The explanatory equation of the interest margin is estimated 
introducing fixed effects with the aim of capturing the influence of specific 
characteristics of each individual, using the within-group estimator74. Time 
effects are also introduced to capture the influence of variables specific to 
each year, as well as dummy variables specific to each country and to each 
institutional type of banking firm (banks, savings banks, cooperatives and 
others).
Table 2 shows the results of the estimation of the explanatory 
equation of the interest margin for the pool of the five European countries 
considered. The different columns correspond to different empirical 
approaches to market strueture (Lemer index versus Herfindahl index), and 
the volatility of interest rates (inter-bank, médium or long term debt). The 
results obtained show that in general all the variables are statistically 
significant and present the signs predicted by the theoretical model. Thus, 
market power, proxied by the Lemer index, affeets the interest margin 
positively, and is highly significant. Interest rate risk also presents the 
expected positive sign, showing that firms that as sume greater market risk 
work with higher interest margins. Likewise, the banks that assume greater
73 As verified by the European Central Bank (2000), in recent years the importance of non- 
interest income is increasing to the detriment of interest income. Consequently, the explicit 
collection o f payments for banking Services in the form of commissions means a smaller 
volume of implicit payments.
74 The Hausman test allows the nuil hypothesis o f absence o f correlation between individual 
effects and the explanatoiy variables to be rejected in all cases, the GLS estimator o f the 
random effects model being inconsistent.
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credit risk present higher interest margins, though the explanatory capacity 
of this variable is fess than that of interest rate risk. Risk aversión also 
presents the expected positive sign.
Table 2: Determinan ti of the interest margin. 1993-2000 
Total sample
Dependent variable: net interest margin (NIM)
a i 621 (31 (41
CoefDdent t-statistlc CoefDdent t-stadstie CoefDdent t-statistic Coeflldent t-statlstic
LERNER 0.0312 40.1901 0.0320 41.2046 0.0340 43.8228
HERF 0.0384 8.8455
SD3M 0.0021 10.0358 0.0014 63306
SD3Y 0.0021 8.0749
SD10Y 0.0043 14.9227
CRERISK 0.0010 2.0384 0.0014 2.6735 0.0033 6.3669 0.0036 6.7698
SD*CRERISK -0.0005 -1.4888 0.0006 1.2435 -0.0010 -2.0593 0.0000 0.0779
SIZE -0.0007 -73659 -0.0008 -8.0637 -0.0008 -73290 -0.0011 -9.8847
REKAVER 0.0284 19.0836 0.0276 18.6302 0.0273 18.6284 0.0326 20.5863
AOC 0.4612 55.0686 0.4583 54.9539 0.4451 53.7494 0.4960 55.6477
EF -0.0190 -36.4234 -0.0190 -36.7214 -0.0182 -35.4821 •0.0341 -91.8070
n p 0.4654 83.1024 0.4615 82.7148 0.4631 84.0629 03890 69.1152
RESER 0.0046 1.6074 0.0069 2.4442 0.0087 3.0984 0.0064 2.1047
FRANCE -0.0017 -0.7760 -0.0023 -1.0244 -0.0026 -1.1648 -0.0024 -0.9894
GERMANY 0.0013 0.5726 0.0011 0.4941 0.0010 0.4515 0.0009 03552
ITALY -0.0069 -3.0563 •0.0046 -2.0696 -0.0035 -1.5929 -0.0065 -2.7060
UK 0.0018 0.7846 0.0022 0.9960 0.0033 1.4906 0.0042 1.7556
COMMERCIAL BANKS 0.0006 0.2594 0.0005 0.2173 0.0004 0.1672 0.0006 03600
SAVING BANKS -0.0010 -0.4486 -0.0011 -0.4813 -0.0012 -0.5276 -0.0012 -0.4835
CO-OPERATIVE BANKS 0.0002 0.0786 0.0002 0.0692 0.0001 0.0357 0.0004 0.1660
TE(1994) 0.0012 11.0950 0.0000 0.3477 -0.0006 -73878 0.0015 133459
TE(1995) 0.0006 5.4951 -0.0005 -6.1079 0.0000 -0.4782 0.0011 93793
TE(1996) 0.0004 3.5386 -0.0001 -13192 -0.0003 -3.5880 0.0009 6.8979
TE(1997) -0.0003 -2.8222 -0.0008 -8.6662 -0.0006 -6.4681 0.0000 03049
TE(1998) -0.0010 -7.8349 -0.0016 -163667 -0.0020 -22.8096 -0.0007 -4.9967
TE(1999) -0.0021 -183430 -0.0028 -30.6336 -0.0034 -38.8613 -0.0016 -12.8509
TE(2000) -0.0027 -26.1662 -0.0023 -21.1184 -0.0021 -20.2032 -0.0024 -22.1583
Number of observations 15,888 15,888 15,888 15,888
Adi usted R 0.9624 0.9627 0.9636 0.9571
Hausman Test (p-valne) 330 0.0000 3,096 0.0000 3,333 0.0000 1,278 0.0000
LM Heterolcedasticttv ÍD-vol 1,405 0.0000 1,408 0.0000 1,401 0.0000 1,999 0.0000
Note: The excluded dummy categories are SPA1N (dummy variable indicating operatíon in a national banking sector). OIUERS (dummy 
variable indicating institutional type ofbanU ngfirm ), TE(1993) (time effects).
Source: BankScope (Burean Van D ijk) and own elaboration.
The explanatory capacity of operating costs deserves special 
mention. The high statistical significance of this variable shows the 
importance of introducing it into the theoretical explanation of the interest
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margin as done in the paper. Therefore, there could be a possible omitted 
variable bias of studies that ignore its importance75. As the theoretical model 
predicts, the banks that bear higher average operating expenses need to 
opérate with higher margins to enable them to offset their higher 
transformation costs.
With regard to the other variables introduced ad hoc into the 
regression- variables that do not appear in the explanation of the puré 
interest margin-, quality of management presents the expected negative sign 
(a higher valué of the variable implies lower efficiency), and is highly 
significant. Implicit payments also present the predicted positive sign, so that 
the banks that charge for their Services more implicitly through lower 
remuneration of liabilities, present higher interest margins. In the case of the 
opportunity cost of reserves, the results show the expected positive sign, 
though the variable is not statistically significant.
Finally, dummy variables were introduced into the regression for 
each country76, to capture the possible importance of institutional differences 
(commercial banks, savings banks, credit cooperatives, and others77) and 
time effects. The results show the importance of the time effects that capture 
the influence of other variables specific to each time period; the valué of the
75 Following the suggestion of one of the referees, we have re-estimated all the regressions 
omitting the operating costs variable. In this case, all the variables show the signs expected 
and the adjusted R2 shows a slight reduction. Given the importance o f operating costs as a 
determinant of the interest margin, the results clearly show the bias produced in the estimation 
of the effect o f the remaining determinants of the interest margin. Thus, the elasticities 
associated with the parameters estimated are reduced once the effect o f average operating 
costs is introduced into the estimation, o f special note being the reduction o f around 70% in 
the elasticity associated with quality o f management (EF), credit risk (CRERISK) and 
opportunity costs o f bank reserves (RESER).
76 The country o f reference is Spain.
77 The “others” category includes the following types o f firms: investment bank/securities 
house, médium & long term credit bank, non-bahkmg credit institution, real estate/mortgage 
bank, and specialised govemment credit institution. The reference group is “others”.
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effects decreases as a consequence of the fall observed in interest margins. In 
no case is the institutional characteristic significant, and the country effect is 
significant only in the case of Italy (and negative in relation to Spain, the 
country of reference).
Table 3 shows the economic significance of the interest margin 
determinants measured by the implicit elasticities evaluated at sample 
means. More specifícally, the table captures the effect on the interest margin 
of a 100% increase in its determining factors. With these results, the 
evolution of the interest margin in the banking sectors of the European 
Union responds more to variations in the quality of management, variations 
in the costs of production, and variations in the market power of the banking 
fírms than to the uncertainty faced by banks (interest rate risk and credit risk 
). In the particular case of operating costs, a 100% reduction in average 
operating costs would enable the interest margin to be reduced by 43%, its 
reduction in the period analysed being one of the most important factors in 
explaining the fall of the interest margin in the banking sector of the 
European Union.












Note: The data in the table indícate the percentage variation of 
the interest margin in response to a 10% increase in its 
determinants, evaluated at average sample valúes.
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To test Ihe robustness of the results, columns (2) to (4) of table 4 
present the results of the regression of the explanatory equation of the 
interest margin using: a) altemative variables to interest rates risk (columns 
(2) and (3); and b) the Herfindahl index as a measure of the competitive 
conditions in banking markets (column 4). The results are robust to the 
indicator of competitive strueture of the markets, and to the interest rate used 
to measure the rate risk78.
With the aim of testing for differences among countries in the 
explanatory power of the variables determining the interest margin, we 
estimated the explanatory equation of the interest margin separately for each 
of the banking sectors considered. The results of the estimation, which 
appear in table 479, allow us to observe that in the fíve countries analysed, 
the competitive strueture of the markets, proxied by the Lemer index, is 
highly significant in explaining the interest margin80. Likewise, average 
costs and management quality are also significant and of the expected sign in 
the five countries. In the specific case of credit risk and of implicit interest 
payments, significant results are obtained in most cases. On the other hand, 
the opportunity cost of the reserves is significant only in Spain and the 
United Kingdom, while interest rate risk is significant only in the Spanish 
banking sector.
78 In the case of credit risk, the loan loss provisions/total loans ratio is not statistically 
significant in any o f the specifications used (results not shown), though the sample is 
unrepresentative (only 4,458 observations) because this variable is available for only a small 
group of banks (for Germany, there are only 11 observations).
Table 4 reports the results corresponding to the base case (column 1 of table 2). The results 
with altemative specifications o f the explanatory variables (HERF, SD3Y and SD10Y) are 
available upon request to the authors.
80 However, the influence of concentration is not significant in any case. The non-significance 
of concentration may be due to the lack o f variábility of the Herfindahl index (this variable 
takes a common valué eveiy year for all banks o f the same country).
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Table 4: Determinants of the interest margin. 1993-2000
Regrcssions by countries
Dependen! variable: net interest margin (NIM)
France G erm any Italy Spain
C oefBdent t-statistic CoefBdent t-statistic CoefBdent t-statisde C oefBdent t-statistic
LERNER 0.0795 26.6108 0.0591 97.5258 0.0452 35.9097 0.0492 11.0154
SD3M 0.0003 0.2021 0.0004 0.2331 0.0023 1.2589 0.0042 3.6533
C R E R ISK 0.0007 0.5513 0.0018 5.2846 0.0046 3.8935 -0.0012 -0.5644
SD* C R E R ISK 0.0014 2.9686 0.0000 0.0435 0.0007 0.7548 -0.0017 -1.5765
SIZE -0.0008 -4.2652 0.0008 10.8604 -0.0019 -6.3448 0.0004 1.2328
RISKAVER -0.0066 -1.4227 0.0409 26.5629 0.0044 1.3359 0.0551 12.1041
AOC 0.1617 7.9250 0.2418 40.4262 0.3167 20.0274 0.3565 7.6525
EF -0.0070 ■4.3662 0.0100 -29.5313 -0.0254 -23.8109 -0.0260 -9.1909
IIP 1.0056 75.4550 0.8125 137.4370 0.8001 53.7234 1.0152 26.3167
RESER -0.0033 0.3670 0.0016 1.0220 -0.0139 -0.9501 0.0191 2.0877
CO M M ERCIA L BANKS 0.0015 0.6276 0.0018 2.3831 0.0024 1.4584 0.0005 0.2477
SAYTNG BANKS 0.0015 0.6118 0.0002 0.2458 -0.0020 -1.2467 -0.0002 -0.0880
CO-OPERATTVE BANKS -0.0005 0.2049 0.0002 0.2227 -0.0045 -2.7784 0.0017 0.8691
TE(1994) 0.0008 0.3279 0.0008 -1.1273 0.0003 0.2107 0.0037 1.9558
TE(1995) 0.0000 0.0272 0.0014 -2.3407 0.0006 0.6003 0.0039 1.9840
TE(1996) 0.0001 0.0360 0.0022 -2.1320 -0.0005 -0.6908 0.0022 1.4612
TE(1997) 0.0006 0.2327 0.0025 -2.8304 -0.0007 -0.4181 0.0014 0.7432
TE(1998) 0.0010 0.3935 0.0030 -2.6739 •0.0029 -3.2459 0.0000 0.0014
TE(1999) 0.0021 0.9099 0 .0034 4.6357 -0.0035 -2.0609 -0.0018 •0.9224
TE(2000) 0.0023 -1.1873 0.0031 -9.3445 -0.0045 -3.6828 -0.0018 -1.0783
Adl R2 0.9862 0.9855 0.9795 0.9864
Hausman Test (p-value) 232.3240 0.0000 852.3339 0.0000 1,767.3868 0.0000 119.0577 0.0000
LM  H eterokedastidtv ÍD-vali 1,337.0962 0.0000 507.6940 0.0000 150.4497 0.0000 8.0869 0.0045
Note: see tables 1 and 2
Source: BankScope (Bureau Van Dijk) and own elaboration.
6. Conclusions
The financial strueture of European economies, unlike that of the 
USA, is characterised more by bank financing than by direct financing in the 
markets. With this in mind, various measures have been implemented in 
recent years to deregulate financial markets (e.g. the second banking 
directive) and to intégrate them (e.g. the European Commission’s Financial 
Services Action Plan) which have contributed to the reduction in the interest 
margins of Europe’s banking sectors.
Starting from the model of Ho and Saunders (1981) and later 
extensions by other authors, this study analyses the determinants of the 
interest margin of the European banking sector on the basis of a broad
195
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
sample of banks in Germany, Spain, Italy, France and the United Kingdom 
in the period 1993-2000. The model shows that the “puré” interest margin 
depends on the competitive conditions of the market, the interest rate risk, 
the credit risk, the average operating expenses and the risk aversión of 
banking firms, as well as on other variables not explicitly introduced into the 
model (opportunity cost of reserves, payment of implicit interest and quality 
of management).
The study contributes to the existing literature in various directions. 
Firstly, it introduces into the modelling of the interest margin the influence 
of operating costs; secondly, it uses direct measures of market power to 
capture competitive conditions; thirdly, unlike the study by Saunders and 
Schumacher (2000), it analyses the determinants of the interest margins of 
European banks in a single stage, both extending the period of study to the 
year 2000 (instead of 1995) and using a much broader sample of banks 
(1,826 banks in 2000, as against the 614 in Saunders and Schumacher).
The results obtained show that the variables posited by the 
theoretical model as explanatory of the interest margin are in general 
significant and of the predicted signs. The results obtained permit us to 
conclude that:
a) Despite the deregulatory measures taken by the European Union in the 
1990s, no increase in the competitive rivalry among banks can be 
appreciated. In this respect, the increase in the degree of concentration of 
European banks as a consequence of the wave of mergers that took place 
in the 1990s may have caused a reduction in the pressure of competition, 
and therefore, an increase in the market power of firms, which, in tum, 
causes upward pressure on interest margins.
b) Nevertheless, the adverse consequences of diminishing competitive 
rivalry have been counteracted by the effect of the fall in operating costs
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and credit risk. Although the lower volatility of market interest rates has 
contributed to the reduction of interest margins, the effect has been very 
small
c) The change in the income strueture of European banks has meant an 
increase in the importance of banking commissions and a reduction in 
the implicit payment of interest, which in tum has led to a reduction of 
the interest margin.
d) One of the most significant variables in the explanation of the interest 
margin is the level of average production costs. In this respect, the 
containment of average costs experienced in European banking in recent 
years has been a decisive factor in enabling interest margins to be 
reduced. This supports the extensión of the model done in this study, 
explicitly including operating costs as a variable endogenous to it.
In the light of the evidence obtained, the continuity of the process of 
reduction of margins will be conditioned by the implementation of measures 
to incentive above all the increase in the degree of competition (e.g. greater 
penetration by foreign banks or the development of altemative distribution 
channels for banking Services such as internet banking, making markets 
more “contestable”), by banks* efforts to reduce their average costs and to 
improve their efficiency levels, and by achieving a climate of financial 
stability that will reduce the risk faced by banking firms.
The implications for economic policy that can be drawn from the 
results of this study start with the fact that the reduction of interest margins 
was originated by factors which, in part, were driven by several years of a 
favourable economic situation, due (a) to a phase of economic growth which 
made reductions of costs possible in a context of growth of banking business 
and created an environment of low credit risk; and (b) to convergence in the 
economies of the euro zone, propitiating an environment of macroeconomic
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stability in which fínancial markets have shown low volatility. These factors 
seem to have offset a process of reduction of the levels of competition in 
Europe’s banking sectors, possibly influenced by the process of mergers and 
acquisitions. To the extent that tbe cyclical situation o f the European 
economies has changed, the factors that in the past favoured the reduction of 
margins may begin to exert pressure in the opposite direction. This 
phenomenon should cause a review of the effectiveness of the public polic ies 
implemented during recent years in the matter of competition, as this may be 
a fundamental factor in avoiding possible mercases in the interest margins of 
Europe’s banking systems which would, in tum, make the process of 
fínancial intermediation more costly for society as a whole.
Appendix
Taking into account equation (5), the expected utility of the bank
is81:
EU(W) = U(ÍV) + UW')E(Lt Zl  + M ¿ u )+hjXW)E<J.¿ZL + M , Z „ f  
= Um+\uXW)(LaW í +A/tV „  +2E1M0o[m )
When a new deposit, D, is made, the banking firm has to pay rjyD 
and operating costs C(D), and will obtain a Ktum (r+Z^D  in the money 
market In this way, the bank’s final wealth will be:
WT =(l+rI + ZI)I0-Q+rl¡)D+(l+r+Zif)M0+( l+r+Zif')P- C(7[0)-C (D )(A .2 )
= 0 +rw)+LqZl + oD+  (M0+ D)Zu-  C(I0)~ C(D)
and the expected utility after the new deposit has been made is given by the 
following expression:
" W = £(Pf) = £ (^ 0(l+ rJ  + I (,Zí +Z„M0 -C (/0)) =Wa(\+ rJ -C (I0) .
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EU(jyr) = u(jV)+u'(W E(!V-W )+¿u”(!P)E(jr-Fr)2
= U(FT)+ U'(W)\aD -  C(D)] +-lc/"(ÍT)[(aZ) -  C(D)f  + L0a \  
« M 9 +Dyo*M +2 4 ( M 0 +D)cjl í í ]
Given the level of wealth after the arrival of the new deposit, the 
increase in expected utility is as follows:
AEUQVD) =EU(WT) - E U ( W ) = U W ) [ a D - C ( D ) ]
r _ (A-4)
+Uj\W )[{aD-C(D)f +  (D + 2 M 0) D a + 2 L , D o m ~\
In tiie same way, if the bank grants a new credit for an amount L it 
will receive an income rLL=(r+bJrZI)L, and incur operating costs C(L) and 
costs of fínancing the granting of credits (r+Z^L.
Analogously to the receiving of deposits, the increase of the bank’s 
expected utility due to the granting of an additional credit will be:
AEU(WL)=EU(WTyEUm=UKW lbL-aZ)} (A 5)
+ i í / 'W [ ( « - - a ¿ ) ) ! +(¿+2Zí )Zít2£ ML-IM,)!*?"  +2(A/„ -U, -L)Lo¡j¡\
Bearing in mind the probabilities of granting credits or capturing 
deposits reflectcd in equation (8), the problem of maximization of (9) can be 
written:
Maxa¿EU(AlP) = (aD -  [}Da) 
H c í-fa b ,
U\W)[aD-C(D)] + h jW )




\bL-C(L)f+ (L+ 2L¿U?l +(L-2M¿bJ2
L+2(M0- I b -LyxTjjf i
The first order conditions with respect to a and b give rise to the 
margins of expiession (10).
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Resumen
Este trabajo se centra en un tipo de actividades que ha recibido escasa atención 
dentro de la literatura bancaria, las Operaciones Fuera de Balance (OFB). El 
principal objetivo es contrastar la sensibilidad de las medidas de eficiencia ante la 
utilización de un indicador de la producción que tenga en cuenta las OFB. Para ello, 
se realizan estimaciones de eficiencia tanto en costes como en beneficios para e l 
sistema bancario español comparándose los resultados obtenidos ante la inclusión de 
las OFB. Además, las medidas de eficiencia son calculadas teniendo en cuenta la 
distinta especialización de las entidades, agrupándolas en clusters en función de la 
estructura de su balance. A l incluir las OFB en la producción bancaria se obtiene un 
ligero, aunque estadísticamente significativo, incremento en la eficiencia en costes. 
Sin embargo, cuando se analiza la eficiencia en beneficios las OFB se muestran más 
relevantes, obteniéndose una ganancia de nueve puntos porcentuales.
Keywords: Eficiencia-X, Operaciones fuera de balance 
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1. Introducción
Junto al estrechamiento de márgenes y la liberalización del sector, en 
los últimos años en el sistema bancario español (SBE) se ha desarrollado un 
nuevo conjunto de actividades que ha recibido escasa atención: las 
Operaciones Fuera de Balance (OFB). Una característica de estas actividades 
durante el periodo analizado ha sido su constante crecimiento. En 1992, la 
suma de las OFB que serán incluidas en el análisis de la eficiencia (pasivos y 
de compromisos contingentes) representaban una magnitud equivalente al 
16% del balance, siendo este porcentaje el 23% tan solo cinco años después, 
en 1997.
Un problema típico en cualquier estudio sobre el sector bancario es 
determinar el volumen de producción de las entidades dado que son 
empresas multiproducto cuya producción está sometida a cambios a lo largo 
del tiempo tanto en sus características como en su composición. Es habitual 
que en los estudios sobre el sector bancario se utilicen medidas monetarias, 
suponiéndose que la producción es proporcional al volumen de determinadas 
partidas del balance (créditos, depósitos, etc.). A partir de estas medidas se 
suele analizar cuál es la eficiencia de las entidades, tratándose de comprobar 
si utilizan los factores productivos de forma eficaz. Por ello, para la 
adecuada evaluación de la gestión de una empresa, la correcta medición de la 
producción es de vital importancia. El hecho de que cada vez se esté 
realizando un mayor volumen de OFB, no incluidas en las medidas 
habituales del output, implica que se pueden estar sesgando las medidas de 
eficiencia. Dado que se trata de actividades que crecen rápidamente, el sesgo 
más probable es el de infravaloración. El principal objetivo del presente 
trabajo, es tratar de contrastar la sensibilidad de las medidas de eficiencia 
ante la utilización de un indicador de la producción que tenga en cuenta las 
OFB. Para ello, se realizarán estimaciones de eficiencia tanto en costes como
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en beneficios, comparándose los resultados obtenidos con y sin la inclusión 
de las OFB.
En la literatura bancaria los intentos de introducir este tipo de 
actividades dentro de la producción bancaria han sido pocos. Mester (1992) 
analiza la complementariedad de costes entre las actividades banearías 
tradicionales y las no tradicionales. Jagtiani et al. (1995) incluyen las OFB 
en la estimación de funciones de coste promedio para el cálculo de las 
economías de escala en este tipo de actividades. Del mismo modo, Jagtiani 
et al. (1996) estiman de nuevo una función de costes promedio incluyendo 
las OFB para analizar el efecto de los cambios normativos en lo referente a 
los requisitos de solvencia sobre las economías de escala y de gama 
bancaria. Únicamente Rogers (1998) realiza un análisis de eficiencia frontera 
incluyendo las actividades no tradicionales dentro del vector de producción.
Para poder realizar una adecuada medición de la eficiencia es 
necesario recoger con precisión la naturaleza multiproducto de las entidades 
banearías, de forma que se compare cada empresa con aquellas que ofrecen 
una misma gama de productos. En otras palabras, las diferencias en la 
especialización de las entidades no deben ser confundidas con diferencias en 
eficiencia. De este modo, las diferencias en costes derivadas de diferencias 
en la especialización no deberían ser interpretadas como ineficiencias. Para 
evitar este riesgo, el elemento de comparación debería ser una empresa con 
el mismo product-mix. Por ello, se clasifica a los bancos en grupos o clusters 
de entidades formados a partir de las características de los balances de las 
mismas. Estos grupos serán tenidos en cuenta en la estimación de la 
eficiencia. Dado que las OFB constituyen un aspecto relevante de la 
especialización deben ser tenidas en cuenta. De este modo, se verifica si las 
empresas que más OFB realizan son las que ven incrementarse en mayor 
medida sus niveles de eficiencia.
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Los conceptos de eficiencia que se utilizan son tanto el de eficiencia 
en costes como en beneficios. El estudio de la eficiencia en costes es el que 
más atención ha recibido en la literatura, pero la minimización de costes es 
tan sólo una parte del problema al que se enfrentan los gestores. De hecho, la 
banca es un buen ejemplo de que, en ocasiones, se aceptan mayores costes 
para generar así mayores ingresos. Las interacciones entre ingresos y costes 
pueden tratarse teniendo presente que las empresas buscan un objetivo más 
amplio que engloba a este último: la maximización del beneficio. Por ello, la 
literatura ha comenzado a prestar más atención a este segundo concepto, al 
constatarse mayores niveles de ineficiencia en beneficios que en costes.
El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la segunda 
sección se justifica la necesidad de incluir las OFB en el output, mostrándose 
su crecimiento y evolución durante los últimos años. En el tercer apartado se 
describen los grupos de especialización utilizados en la medición de la 
eficiencia. En el cuarto apartado se exponen los distintos conceptos de 
eficiencia. En el epígrafe quinto se presenta la especificación econométrica 
de dos modelos, uno en el que se hcluyen las OFB y otro en el que no se 
incluyen, así como las variables utilizadas. En el sexto epígrafe se muestran 
los resultados del ejercicio econométrico. Por último, en el séptimo apartado 
se presentan las conclusiones del trabajo.
2. Evolución de las OFB
Una primera aproximación al concepto de OFB nos la da la Circular 
4/1991 del Banco de España, y sus posteriores modificaciones, en la que se 
establecen las normas de contabilidad de las entidades de crédito. En esta 
circular se recogen las OFB en las cuentas de orden y las define como “Los 
saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones jurídicas 
que en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, así como aquellos
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otros saldos que se precisen para reflejar todas las operaciones realizadas por 
la sociedad aunque no comprometan su patrimonio”1.
En el cuadro 1 se recoge la evolución de todos los conceptos 
incluidos dentro de las cuentas de orden en relación al activo total del 
conjunto del SBE, así como su crecimiento en términos reales. En primer 
lugar contrasta la heterogeneidad de los conceptos incluidos dentro de las 
OFB, destacando por su importancia las Operaciones de futuro y las Otras 
cuentas de orden. Las Operaciones de Juturo alcanzaban en 1997 una 
magnitud equivalente al 141% del balance de las entidades banearías. Las 
Otras cuentas de orden, que representan el 120% del balance, son el 
segundo epígrafe más importante. Esta partida recoge, además de 
determinadas partidas contables, los títulos en custodia. Los Pasivos y  
compromisos contingentes se situaron, conjuntamente, en el 23% del activo 
total. La rúbrica menos relevante es la de Otros compromisos que recogen 
los compromisos por pensiones.
En tasas de crecimiento, el tipo de actividades que más ha crecido 
son también las operaciones de futuro2, pasando en seis años a ser dos veces 
y media mayores que en 1992. Destaca también el crecimiento de los 
Pasivos contingentes, que doblan su volumen en relación con el balance y el 
de los Compromisos y  riesgos contingentes. Es de resaltar que todos los
1 Apartado 1, Norma 34a, Circular 4/1991 del Banco de España.
2 El notable crecimiento y  magnitud de los futuros financieros convendría ser matizado. Estas 
operaciones se contabilizan por valores contratados. Por tanto, el crecimiento y el volumen 
queda distorsionado ya que en el caso de la no existencia de mercados organizados, como es 
el caso de los mercados de derivados, cuando se cierra una posición en un título realizando la 
operación inversa con el mismo plazo, importe y tipo de título, contablemente figurarán las 
dos. En las cuentas de orden permanecerán ambas transacciones hasta el vencimiento de las 
mismas. En consecuencia, el volumen de futuros negociado queda artificialmente 
contabilizado debido a que, no existiendo ninguna operación, en las cuentas de orden 
figurarán dos por los valores contratados. Esta consideración puede explicar el importante 
crecimiento que estas operaciones han tenido dentro de las OFB.
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conceptos incluidos en las OFB han crecido por encima de lo que lo ha 
hecho el balance.
Cuadro 1: Cuentas de orden en el SBE






































































































1 Crecimiento en pesetas constantes de 1997 
Fuente: Banco de España
En cuanto a las causas que explican el crecimiento de las OFB, 
durante el periodo analizado el SBE ha visto cómo se ha producido una 
inportante reducción de los márgenes de intermediación, debida a la 
liberalización del sistema bancario español, a la creciente apertura al 
exterior, a la reducción de los tipos de interés lograda gracias a un entorno 
económico estable y a los esfuerzos por parte de las entidades para reducir 
sus costes medios. Ante esta reducción de los márgenes financieros, las 
entidades se han visto forzadas a la búsqueda de nuevos ingresos, razón por
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la que los ingresos por comisiones representan cada vez un porcentaje mayor 
de los ingresos totales. En el gráfico 1 se muestra la estructura porcentual del 
margen ordinario separando los ingresos por intereses (margen de 
intermediación) y los otros productos ordinarios, durante el periodo 
analizado. Se constata que, a lo largo del periodo, los ingresos por 
comisiones han sido cada vez más relevantes. Además de responder a la 
búsqueda de nuevas fuentes de ingresos, las OFB también se han visto 
favorecidas por diversos factores como la creciente intemacionalización del 
SBE que ha hecho necesario la cobertura de operaciones en moneda 
extranjera mediante operaciones de futuros. Al mismo tiempo, el proceso de 
desintermediación financiera tiene reflejo en la reducción de los depósitos 
bancarios en favor de los fondos de inversión, de forma que las otras cuentas 
de orden ven incrementada su importancia debido al creciente volumen de 
títulos en custodia.
Gráfico 1. Estructura del margen ordinario en el SBE
Porcentaje sobre el total de ingresos
1992 1993 1994 1995 1996 1997
d  Margen de intermediación B  Otros productos y  gastos ordinarios
Fuente: Banco de España
La inclusión de las OFB en las medidas de la producción bancaria 
puede fundamentarse en tres razones. Primero, las OFB se contribuyen a la 
intermediación de fondos entre prestamistas y prestatarios. Por ejemplo,
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mediante los pasivos contingentes el prestamista recibe la financiación 
necesaria gracias a la intervención de la entidad bancaria, aunque ésta no sea 
directamente la que suministre los fondos prestábles. Segundo, los bancos no 
son únicamente intermediarios financieros, sino que también son 
especialistas en el análisis de riesgos y las OFB incorporan el estudio del 
riesgo que implican y la viabilidad de la operación. Así, la concesión de una 
línea de crédito o la concesión de un aval a un cliente exigen situar la 
operación en el espacio rentabilidad-riesgo. En la medida en que este análisis 
es una actividad sustancial a la naturaleza de los bancos, debe ser incluido en 
la definición de producción. La tercera justificación está ligada a las 
anteriores: en la medida que las actividades de intermediación o análisis de 
riesgos generen ingresos, y, por tanto, participan en la creación de valor 
añadido, deben ser incluidas dentro de la definición de producción.
En la elección de qué cuentas de orden introducir en el análisis de la 
eficiencia que posteriormente se realizará hay que tener presente la 
información disponible de las empresas bancarias. La información que 
ofrecen los balances públicos se refiere únicamente a los pasivos y 
compromisos contingentes. Tanto las operaciones de futuro, como los otros 
compromisos y las otras cuentas de orden desaparecen de los estados 
públicos. Por tanto, dicha limitación de la información obliga a reducir las 
OFB analizadas a los compromisos y pasivos contingentes. Además, 
siguiendo las justificaciones mencionadas, hay determinados conceptos que 
deberían ser excluidos de la producción. De las operaciones de futuro, 
además de por la matización realizada sobre la forma de su contabilización 
que implica que su valor contable no sea adecuado para tener una imagen 
fiel de las operaciones realizadas, no se deberían incluir como producción 
aquellas que se realicen como cobertura de riesgo de otras llevadas a cabo 
por las entidades. Tampoco deberían ser incluidos los otros compromisos 
(compromisos por pensiones), ni aquellas partidas que estando comprendidas
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dentro de las otras cuentas de orden, como los disponibles a favor al banco, o 
los activos en suspenso regularizados, son únicamente partidas contables.
Por todo ello, se puede concluir que las OFB han sido un tipo de 
actividad que ha crecido de forma importante durante el periodo 1992-1997. 
Debido a las limitaciones impuestas por la disponibilidad de información a 
nivel de empresa, en el presente trabajo únicamente se incluirán en el 
análisis los pasivos y compromisos contingentes. Aunque aparentemente 
representan una parte pequeña de lo que es el conjunto de OFB, no es menos 
cierto que su volumen es equivalente a una cuarta parte de lo que representa 
el activo de las entidades, siendo unas rúbricas que contienen conceptos 
homogéneos, no como el resto de cuentas de orden, y de las que su valor 
contable cuantifica de una forma adecuada su magnitud. Además, como se 
mostrará en el presente trabajo, son importantes para explicar la conducta 
maximizadora de beneficios de las empresas, confirmando la hipótesis de 
que este tipo de operaciones son el resultado de una búsqueda de nuevas 
fuentes de ingresos por parte de las empresas.
3. Grupos d e  especialización en el sistem a bancario  
español
En la clasificación de las entidades bancarias tradicionalmente se ha 
utilizado un criterio institucional, distinguiendo entre bancos y cajas de 
ahorros. Pero una aproximación más adecuada a las diferencias entre las 
mismas puede obtenerse al clasificar las entidades en función de su 
especialización, tal y como realizan Gual y Hernández (1991), Sánchez y 
Sastre (1995), Freixas (1996), Pérez et al. (1999) para el caso del SBE. Esta 
forma de agrupar las entidades parece más adecuada por diversos motivos. 
En primer lugar, el cálculo de la eficiencia para cada empresa se realiza 
comparando los costes o beneficios efectivos con los que pudiera haber 
obtenido con el nivel de output si se hubiese comportado como una empresa
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hipotética construida a partir de las observaciones muéstrales eficientes. Es 
importante, por tanto, que la comparación se realice con empresas que 
produzcan una misma gama de productos. En principio este objetivo se 
puede bgrar a partir de la especificación de una función de costes o 
beneficios multiproducto en la que se distingue toda la gama de productos de 
las empresas. Pero esto no es siempre posible, debido a que la desagregación 
que ofrecen los estados contables públicos es insuficiente. Por ello, parece 
razonable que el comportamiento de una empresa se evalúe comparándola 
con un grupo de entidades similares, en función de la estructura de balance 
como proxy del outpu-mix.
Para obtener la clasificación de las entidades en grupos de 
especialización se ha utilizado la técnica estadística del análisis cluster o 
análisis de conglomerados. La idea básica de esta técnica se basa en obtener, 
a partir de determinadas características de los individuos de una muestra, 
cuáles son más parecidos entre sí y que, a su vez, más se diferencian del 
resto de individuos. Las técnicas cluster se pueden dividir en dos tipos: 
métodos jerárquicos y métodos particionales. En los métodos particionales 
se ha de establecer a priori cuál es el número de grupos existentes en una 
muestra. A partir de este número de conglomerados, las empresas se van 
asignando a cada grupo. Por el contrario, en los métodos jerárquicos3 se 
parte de una situación en la que cada empresa forma en sí misma un 
conglomerado. Bi cada iteración se van fusionando los dos clusters que 
muestran una mayor proximidad o similitud, formando uno nuevo que 
reemplaza a los dos anteriores. El proceso termina cuando todas las 
empresas constituyen un único grupo.
3 Los métodos jerárquicos, a su vez, pueden ser aglomerativos o divisivos. Se expone 
únicamente la intuición de los aglomerativos, dado que los divisivos son similares salvo que 
se parte de un único cluster formado por todas las empresas, para ir segregándose en cada 
paso una de ellas. En la última iteración se forman tantos clusters como individuos.
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Dado que no se conoce el número de grupos, se han utilizado los 
métodos jerárquicos, ya que no es necesaria la determinación a priori del 
número de grupos existentes en la muestra.
Para obtener la clasificación en clusters de un conjunto de 
individuos, en este caso entidades bancarias, se parte de una matriz de datos 
que refleja una serie de características de los componentes de la muestra. En 
segundo lugar se ha de definir un criterio que nos defina qué es lo que se 
entiende por similitud entre empresas. Por último se ha de seleccionar el 
método cluster para obtener la clasificación de los individuos.
En el caso que nos ocupa, el conjunto de individuos que se intenta 
clasificar en grupos de especialización está compuesto por el conjunto de 
bancos y cajas de ahorros para los que posteriormente se realizará el análisis 
de su eficiencia. En concreto, la muestra está compuesta por 55 bancos 
nacionales y 48 cajas de ahorros4, que representan el 93% del activo del 
sector bancario español. Los clusters se han calculado considerando cada 
partida de una empresa como la media a lo largo del periodo en términos 
reales. Como características definitorias de las empresas se han tomado el 
peso de cinco agregados del balance sobre el total de activo: Renta fija, 
interbancario e inversiones crediticias por el lado del activo; y depósitos de 
ahorro e interbancario por el lado del pasivo. Las partidas del pasivo 
distinguen las dos principales formas mediante las cuales las entidades 
pueden captar fondos: o bien los toman prestados en forma de depósitos, lo
4 Las fuentes estadísticas utilizadas son los Anuarios Estadísticos de la Confederación 
Española de Cajas de Ahorro (CECA) y de la Asociación Española de Banca (AEB). Como 
posteriormente se expone, dados los requerimientos de la técnica frontera utilizada, sólo se 
han incluido aquellas entidades de las que se dispone de información para al menos 5 de los 6 
años del periodo analizado (1992-1997). Además, debido a la poca fiabilidad de la 
información para algunas entidades, han sido eliminadas del análisis aquellas entidades para 
las que las variables utilizadas en el análisis cluster y de los precios de los factores necesarios 
para las especificaciones de las funciones frontera distasen de la media más de 2,5 veces la 
desviación típica.
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cuál implicaría una banca más orientada al por menor, o acuden al 
interbancario. Por el lado del activo, las partidas distinguen a qué tipo de 
actividad destinan las entidades los fondos prestables. Pueden adoptar 
especializaciones relativamente conservadoras, destinando fondos al 
mercado de renta fija o el mercado interbancario o, por el contrario, 
especializarse en mayor medida en los préstamos a clientes. En un primer 
momento también se introdujeron las OFB como una variable más 
definitoria de la especialización de las entidades, pero la técnica cluster no 
mostró grupos nítidos o bien diferenciados, y se prefirió no incluirla en el 
análisis. Por tanto, dado que las OFB no parecen conformar un modelo de 
especialización, analizaremos si son el resultado de una estrategia de 
especialización y qué efecto tendrá básicamente sobre los costes y los 
beneficios.
El criterio de similitud utilizado es la distancia euclídea y se utiliza 
el método de la Máxima Verosimilitud5. Este método maximiza la función 
de verosimilitud, suponiendo que las variables se distribuyen como una 
normal con matrices de covarianzas iguales. En el cuadro 2 se muestran los 
últimos niveles de jerarquía, el número de conglomerados que se obtienen y 
se incluyen cuatro estadísticos que nos permitirán obtener la mejor 
clasificación a partir de la muestra disponible. El estadístico F? mide la 
bondad de la agrupación. Está definido como el cociente entre la varianza 
entre grupos y la varianza total de la muestra. Valores cercanos a la unidad 
muestran una buena agrupación. El estadístico Pseudo-F es una medida de la 
separación entre todos los clusters en un determinado nivel de jerarquía. 
Valores altos indican una buena clasificación. Por su parte, el estadístico 
Pseudo-t mide la separación entre los cbs clusters que se han formado en 
cada nivel. Valores reducidos indican una buena agrupación del último
5 La clasificación de las entidades en conglomerados se ha realizado mediante el 
procedimiento Cluster del programa estadístico SAS.
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grupo formado. El último estadístico que se muestra es el Cubic Clustening 
Criterium (CCC). Valores elevados y superiores a 3 indican grupos bien 
diferenciados6. Se muestran únicamente las seis últimas clasificaciones ya 
que clasificaciones con más de seis grupos daban lugar a algunos clusters 
compuestos por muy pocas unidades, como puede apreciarse todavía en la 
clasificación con seis conglomerados.
Cuadro 2: Número de dusters en el sistema bancario español
Número de 
clusters Agrupamiento R* CCC Peudo-F Pseudo-t
6
Cluster 1:51 observaciones 
Cluster 2:17 observaciones 
Cluster 3:19 observaciones 
Cluster 4:10 observaciones 
Cluster 5:4 observaciones 
Cluster 6:2 observaciones
0.66 (4.10) 38.20 24.10
5
Cluster 1:21 observaciones 
Cluster 2: 51 observaciones 
Cluster 3:19 observaciones 
Cluster 4:10 observaciones 
Cluster 5:2 observaciones
0.62 (4.12) 40.60 8.20
4
Cluster 1:23 observaciones 
Cluster 2: 51 observaciones 
Cluster 3:19 observaciones 
Cluster 4:10 observaciones
0.59 (3.34) 46.80 5.80
3
Cluster 1:23 observaciones 
Cluster 2:70 observaciones 
Cluster 3:10 observaciones
0.47 (4.15) 45.10 35.80
2 Cluster 1:23 observaciones 
Cluster 2: 80 observaciones
0.37 (1.52) 60.20 22.20
1 Cluster 1:103 observaciones 0.00 0.00 - 60.20
Fuente: elaboración propia a partir de datos de AEB y  CECA
6 Más detalle sobre las distintas técnicas cluster y los estadísticos para determinar el número 
óptimo de conglomerados se puede encontrar en Sánchez y Sastre (1995), SAS Institute 
(1993) o Rosemburg (1984).
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Como puede desprenderse del cuadro 2, parece que existen dos 
clasificaciones alternativas para el conjunto de entidades. Mientras que para 
la existencia de dos clusters, la pseudo-F y el CCC muestran dos máximos, 
sin embargo, para cuatro grupos dichos estadísticos presentan un máximo 
local, mientras que la pseudo-t presenta un mínimo. Dado que la elección del 
número óptimo siempre entraña la inclusión de parte de subjetividad en el 
análisis, se trató de minimizarla por dos vías. Se repitió el análisis cluster 
utilizando distintos métodos de clasificación alternativos al método de la 
máxima verosimilitud, siendo cuatro el número de grupos más repetido7. 
Además, se opta por la clasificación de las entidades en cuatro grupos de 
especialización debido a que esta clasificación está en consonancia con los 
análisis cluster realizados anteriormente para muestras de entidades 
bancadas españolas. Únicamente Pérez y Tortosa-Ausina (1998) encuentran 
nueve grupos, mientras que tanto Freixas (1996), Pérez et al. (1999) y 
Sánchez y Sastre (1995) encuentran cuatro clusters. Gual y Hernández 
(1991) encuentran diferencias de especialización dentro de las cajas de 
ahorros, agrupándolas también en cuatro grupos.
En el cuadro 3 se muestra el balance, la cuenta de pérdidas y 
ganancias y el total de cuentas de orden como porcentaje del activo total de 
los grupos obtenidos. Los nombres que se le han dado a cada uno de los 
cuarto clusters son únicamente orientativos del tipo de negocio que realizan 
las entidades. Los cuatro grupos de especialización son los siguientes:
Grupo 1. Banca Universal: Este grupo está constituido por 23 
bancos, que representan el 51% del activo total de la muestra. Destaca la
7 El método de Ward clasificaba las entidades en cinco grupos, El método Average clasificaba 
a las entidades en tres grupos, mientras que los métodos Complete y  Centroid coincidían con 
el de máxima verosimilitud en cuatro grupos. Por último, El método Median clasificaba a las 
entidades en 7 grupos. De todos los métodos analizados, el que ofrecía un R2 más alto para el 
número de grupos seleccionados era el de la Máxima Verosimilitud. Detalles sobre las 
distintas técnicas se pueden encontrar en SAS Institute (1993).
219
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
Cuadro 3: Especialización en el sistema bancario españoL
Porcentaje sobre el activo total. Media 1992-1997
C luster I  
B anca U niversal
Cluster 2




trad ic iona les
C luster 4
B anca a l p o r 
m en o r
Total
Activo 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Sistema financiero 33.90 20.90 22.63 25.75 28.08
Caja y banco de españa 0.95 2.12 1.80 1.49 1.43
Intermediarios financieros 32.95 18.78 20.83 24.26 26.65
Inversiones crediticias 38.31 55.11 41.45 55.57 44.25
Valores 21.90 18.76 29.91 13.13 21.95
Renta f i ja 18.00 17.05 26.08 10.30 18.70
Renta variable 3.90 1.72 3.84 2.82 325
Activo real 2.19 3.41 3.63 3 2 9 2.82
Otros 3.70 1.81 2.38 1 2 1 2.89
Pasivo
Sistema financiero 37.06 9.90 9.84 23.23 24.46
Depósitos de ahorro 38.93 66.96 58.87 49.44 50.33
Otros pasivos 14.21 13.51 21.49 14.98 15.31
Provisión para riesgos 0.83 1.25 1.55 1.81 1.12
Beneficios 0.52 0.82 0.70 1.07 0.66
Recursos propios 4.39 5.82 5.04 8.17 5.09
Capital 1.50 0.37 0.02 2.74 1.02
Reservas 2.89 5.45 5.02 5.43 4.07
Otros 4.06 1.75 2.50 1.30 3.03
T otal cnen tas de o rden 23.79 13.57 13.68 23.20 19.33
C nenta  de p érd idas  y ganancias
Ingresos finacieros 8.00 8.87 8.44 9.29 8.38
Costes financieros 6.13 5.08 5.82 5.82 5.78
Margen de intermediación 1.87 3.79 2.62 3.47 2.59
Otros productos ordinarios 1.06 0.74 0.78 1.65 0.96
Margen ordinario 2.93 4.54 3.40 5.13 3.56
Gastos de explotación 2.05 2.78 2.28 3.32 235
Gastos de personal 1.32 1.69 1.37 2.12 1.47
Gastos administrativos 0.55 0.79 0.65 0.94 0.65
Amortizaciones 0.17 0.29 0.26 0.25 032
Margen de explotación 0.89 1.76 1.12 1.81 131
Otros conceptos -0.38 -0.94 -0.42 -0.88 -0.56
Resultado contable 0.51 0.82 0.70 0.93 0.65
P ro  m em oria
Número de entidades 23 51 19 10 103
% del cluster sobre el total 50.92 26.45 17.08 5.55 100.00
Nota: En cursiva se  muestran las variables utilizadas en e l análisis cluster
Fuente: AEB, CECA y  elaboración propia
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ausencia de cajas de ahorros. Entre los miembros de este grupo se 
encuentran todos los grandes bancos a excepción del Banco Popular. Se 
caracterizan por ser entidades con un activo bastante equilibrado entre el 
interbancario, las inversiones crediticias y los valores. Por el lado del pasivo, 
también presentan una estructura equilibrada, captando recursos 
prácticamente en igual cuantía del interbancario y de depósitos de ahorro. Es 
el grupo que dispone de unos márgenes más reducidos, pero en el que los 
otros productos ordinarios (comisiones) presentan el segundo porcentaje más 
elevado (fe todos los grupos. Es el grupo en el que las OFB suponen un 
mayor porcentaje, situándose en el 24% del balance.
Grupo 2. Cajas de ahorros y banca regional: Este grupo está formado 
por 51 entidades, de las cuales 30 son cajas de ahorros y el resto bancos. 
Representa el 26% del activo total. Las inversiones crediticias son la partida 
más importante del activo, teniendo un peso respecto al balance 
notablemente superior al del total de entidades. El peso del interbancario es 
inferior al de la media del sector. Por el lado del pasivo, destaca que la 
mayor parte de los recursos ajenos los obtienen de depósitos de ahorro, 
siendo especialmente baja captación de recursos recurriendo al interbancario. 
Las cuentas de orden representan el 14% y es el grupo de especialización en 
el que menor peso tienen las comisiones dentro de la cuenta de resultados, al 
tiempo que gozan de un margen de intermediación sensiblemente superior a 
la media.
Grupo 3. Cajas tradicionales: Está constituido por 19 empresas, 
siendo todas cajas de ahorros excepto una (Bankoa). Representan el 17% del 
activo total. Están caracterizadas por tener un activo conservador, dado que 
las inversiones crediticias se sitúan ligeramente por debajo de la media. Son 
particularmente importantes los recursos que destinan a los valores, 
situándose en el 30% del balance. Por el lado del pasivo, los depósitos de 
ahorro son la partida más importante, destacando la proporción de recursos
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captados mediante los otros pasivos. Junto con el grupo 2, es el que menos 
proporción de OFB mantiene como en el que menor peso representan las 
comisiones.
Grupo 4. Banca al por menor: Está constituido por 10 bancos que 
suponen el 6% del activo total Es el grupo que más recursos destina a las 
inversiones crediticias, 60%. Presenta un pequeño porcentaje de recursos 
invertidos en valores y está ligeramente por debajo de la media en el 
interbancario. Por el lado del pasivo, tiene una estructura bastante parecida a 
la del total de entidades, siendo los depósitos de ahorro la partida más 
importante (49%). Destaca que son las empresas más capitalizadas de los 
cuatro grupos. Junto con el grupo 1 tienen un peso importante de las OFB 
(23% del balance). Están caracterizados por disponer de márgenes de 
intermediación y ordinario altos. Es el grupo que proporcionalmente más 
ingresos reciben de las comisiones. Los márgenes altos son enjugados en 
parte por unos gastos de personal y administrativos muy significativos.
Por lo descrito hasta ahora se comprueba que los grupos 1 y 4 se 
encuentran más especializados en las OFB. También se constata que existen 
importantes diferencias en cuanto a la especialización de las entidades de 
depósito. El hecho de no medir adecuadamente el product-mix de cada 
empresa puede inducir a la introducción de sesgos en los nivebs de 
eficiencia. Este es el objetivo que se pretende en los siguientes apartados: 
tratar de analizar la sensibilidad de las medidas de eficiencia ante la 
inclusión de las OFB, sin que afecten los sesgos que se podrían obtener 
debido a la diferente composición de la producción bancaria.
4. Medidas de eficiencia
Los conceptos de eficiencia que se van a utilizar son los de 
eficiencia en costes y eficiencia en beneficios. La eficiencia en costes refleja
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en qué medida un banco está obteniendo su nivel de producción, dados los 
precios de los factores productivos, con los menores costes posibles. Sea
la función de costes de una empresa, suponiéndose que se trata de una 
función de costes multiplicativamente separable, donde y  es el vector de 
outputs, w es el vector de precios de los factores, e es el término de error 
aleatorio del modelo, y u es el componente de ineficiencia. Por tanto, 
podemos definir la eficiencia en costes de una empresa como el cociente 
entre los costes mínimos en los que se podrían incurrir para obtener el 
mismo nivel de producción si se comportase tan eficiente como la mejor 
empresa observada en el mercado. Es decir,
El indicador de eficiencia Ec se encuentra acotado entre cero y uno, 
tomando el valor 1 para aquellas empresas eficientes que se encuentren en la 
frontera de costes.
El concepto de eficiencia en costes describe uno de los objetivos que 
las empresas pueden tener en su gestión, pero, sin duda, no es el único. 
Generalmente, el objetivo que persiguen los gestores es maximizar 
beneficios. La eficiencia en beneficios es un concepto más amplio, que 
engloba al de costes pero que, además, incluye las eficiencias por el lado de 
los ingresos. En este sentido, se comparan los beneficios observados de una 
entidad con los que podría obtener una empresa hipotética que produjese el 
mismo vector de outputs, pero que se comportase como la mejor empresa 
observada en el mercado.
lnC =  /  (y,w)  + ln w + ln e (1)
¿min exp[/(y,w)]xexp[ln£cmin]
=  exp(lnwcmia —lnwc) (2)
exp[/(y,w)jx exp[lnwc]
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La función de benefic ios estándar supone la existencia de mercados 
perfectamente competitivos de factores y productos, por lo que los precios 
están dados. Sea la función de beneficios multiplicativamente separable:
ln(n+0) =/(/?, w) + lnw + lne (3)
donde p  y w son los precios de los productos y de los factores productivos 
respectivamente; y 6 es una constante que se añade para evitar que la 
función de beneficios no se encuentre definida para las empresas con 
pérdidas. Como señalan Berger y Mester (1997) o Lozano (1997), para la 
obtención de estimaciones de la eficiencia de las empresas bancarias, es 
preferible la especificación de una función de beneficios alternativa, en la 
que las empresas no son precio aceptantes en el mercado de productos, ya 
que, al no asumir que los precios del output están dados, permite la 
existencia de poder de mercado. Dicha especificación es la siguiente:
ln(n + d ) = f ( y ,  w)  + lnw + lne (4)
En la ecuación (4) se sustituyen como argumentos de la función de 
beneficios los precios de los outpus por las cantidades de los mismos. 
Fundamentalmente esta especificación de la función de beneficios 
alternativa es preferible a la estándar debido a que en la última se supone que 
las entidades bancarias son precio aceptantes, tanto en el mercado de inputs 
como de outputs. Lozano (1997) y Maudos y Pastor (1999) muestran que 
para el sector bancario español es preferible la especificación de la función 
de beneficios alternativa a la estándar. Además, la especificación alternativa 
presenta ventajas (Berger y Mester, 1997) siempre que existan diferencias no 
mesurables en la calidad de los productos bancarios, los outputs bancarios no 
sean perfectamente divisibles de forma que las empresas no puedan alcanzar 
cualquier volumen o combinación de producción; o bien que existan 
problemas para medir los precios de los outputs adecuadamente, como es el
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caso de las entidades de depósito españolas. Por tanto, en el presente trabajo 
se utilizará una función de beneficios alternativa para la obtención de la 
eficiencia en beneficios.
A partir de la función alternativa de beneficios se puede obtener la 
eficiencia alternativa en beneficios como
n  exp[/O\w)]xexp[!n«6] -0  
Eb — a — r A _ _ (5) 
n max exp [ / o  ,w)Jxexp [lnw^“ ] -0
Existen diversas técnicas para medir los niveles de eficiencia según 
se describen en las ecuaciones (2) y (5). Salvo la técnica no paramétrica 
DEA, las demás se distinguen por la forma en que separan el residuo 
aleatorio del término de inefíciencia. La técnica utilizada en el presente 
trabajo es la aproximación de distribución libre de Berger (1993). Se utiliza 
esta aproximación dado que el objetivo del presente trabajo es contrastar la 
sensibilidad de las medidas de eficiencia a la inclusión de un output 
adicional. Con este objetivo, la técnica de envolvente de datos (DEA) no es 
apropiada, debido a que la inclusión de una restricción adicional en el 
programa matemático implica necesariamente la mejora de los niveles de 
eficiencia. Las técnicas de frontera estocástica no se utilizan puesto que los 
residuos de regresión en la especificación de beneficios no resultan 
compatibles con los supuestos de asimetría necesarios en la muestra 
utilizada. Por último, se prefirió la técnica empleada a los modelos de 
efectos fijos y efectos aleatorios debido a que la técnica de distribución libre 
ofrece una mayor flexibilidad al permitir que varíen los parámetros del 
modelo de año en año, recogiendo el efecto del progreso técnico de forma 
más adecuada que la inclusión de una tendencia. Una descripción de las 
distintas técnicas se puede encontrar en Berger y Humphrey (1997).
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La aproximación de la distribución libre de Berger (1993) evita 
realizar supuestos distribucionales acerca del término de ineficiencia de las 
ecuaciones (2) y (5), asumiendo que existe un “núcleo” de eficiencia que es 
constante y que los residuos se cancelan a lo largo del tiempo. Por tanto, 
para realizar el cálculo de la eficiencia, se estima por separado para cada 
año, por mínimos cuadrados ordinarios, la función de costes, tomando el 
valor medio de los residuos para cada entidad como el valor del término de 
ineficiencia de dicha empresa durante todo el periodo analizado. Es habitual 
que en la aplicación de esta técnica se trunquen las distribuciones de los 
residuos eliminando los valores extremos, para evitar el efecto que tendría 
dicho residuo si no se cancelase para el periodo muestral analizado. En la 
aplicación de esta técnica se ha de ponderar la posibilidad de disponer de un 
periodo de tiempo suficientemente largo como para que el residuo de la 
regresión se cancele. Por el contrario, un periodo demasiado largo podría 
hacer que no fuese apropiada la existencia un “núcleo” de eficiencia 
constante en el tiempo, sino que ésta también pudiese cambiar8. Dado que la 
técnica requiere disponer de un número de observaciones suficiente para 
cada empresa analizada, en este trabajo, como se comentó anteriormente, se 
han utilizado todas las empresas que han existido en, al menos, cinco años 
durante el periodo comprendido entre 1992 y 1997.
Por tanto, se utilizarán los conceptos de eficiencia en costes y 
eficiencia alternativa en beneficios y la técnica de la distribución libre, 
aplicándolas a dos modelos alternativos. En el primero de ellos se realizará 
el análisis sin incluir las OFB. En el segundo modelo, se incluirán este tipo
8 De Young (1997) analiza cuál es el periodo óptimo para el que resulta adecuado suponer que 
los niveles de eñciencia se mantienen constantes, y que, al mismo tiempo, fuese 
suficientemente largo como para poder aceptar que los residuos se cancelan. Para la muestra 
que utiliza obtiene que 6 años es el periodo óptimo para suponer la constancia de los niveles 
de eñciencia y la cancelación de los térm ino s  de error.
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de actividades, contrastándose la significatividad de las variaciones en 
eficiencia.
Para definir la producción bancaria, se adopta, como es habitual en 
las aplicaciones para el caso español (Maudos (1996), Pastor (1997) o 
Lozano (1997)) el enfoque del valor añadido (Berger y Humphrey, 1991), 
reconociéndole características de output a los fondos prestables. Dado que la 
construcción de las medidas de eficiencia se realiza a partir de la 
comparación de los costes o beneficios de una empresa con los mejores 
observados en el mercado, es importante que, tal y como se ha señalado 
anteriormente, dicha comparación se realice con aquellas empresas que 
produzcan una misma gama de productos. En caso contrario, las medidas de 
eficiencia podrían estar contaminadas por lo que correspondería a una 
distinta especialización. Una forma de captar la especialización tanto en las 
funciones de costes como de beneficios es la especificación de una variedad 
de productos bancarios. Pero esta posibilidad se encuentra limitada por la 
desagregación que ofrecen los balances públicos de las entidades bancarias. 
Por ejemplo, no existe desagregación del tipo de préstamos que realizan las 
entidades (hipotecarios, comerciales, crédito al consumo, etc.) o del tipo de 
depósitos (a la vista, a plazo, etc.). Por tanto, en el presente trabajo, se tendrá 
en cuenta la distinta especialización considerando en las estimaciones de las 
funciones de costes y beneficios a qué grupo de especialización pertenecen. 
Sólo se distinguirán dos agregados, uno por el lado del activo (fondos 
prestados), y otro por el lado del pasivo (fondos prestables), introduciéndose 
una dummy por cada grupo de especialización, además de las OFB en el 
modelo que se incluyen. Las dummies de especialización interactuarán tanto 
con los outputs como con los inputs, de modo que se permite que la forma de
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la función y los cortes con los ejes varíen según el grupo de especialización 
considerado9.
Se especifican dos outputs en el modelo sin OFB y tres en el modelo 
que las incluye; y tres inputs. Las variables utilizadas en el modelo se 
expresan en términos constantes, y son las siguientes:
a) Fondos prestables (yj), compuesto por los depósitos de ahorro, otros 
débitos, inteibancario de pasivo, otros pasivos y empréstitos.
b) Fondos prestados (y¡)t definido como la suma de interbancario de activo, 
créditos sobre clientes y renta fija.
c) OFB (y3), compuesta por la suma de los pasivos y compromisos 
contingentes.
d) Precio de los fondos prestables (w1) i como resultado del cociente de los 
costes financieros y los fondos prestables (yl).
e) Precio del trabajo (w¡), definido como la ratio entre los gastos de personal 
y el número de trabajadores.
f) Precio del capital (w3), obtenido dividiendo los gastos administrativos, las 
amortizaciones y otras cargas de explotación entre el activo fijo.
g) Costes totales (C): Suma de los costes financieros, gastos de personal, 
gastos administrativos, amortizaciones y otras cargas de explotación.
9 Pérez et al. (1999) realizan la estimación de una frontera para cada grupo de especialización. 
Dicha aproximación no puede realizarse en el presente trabajo debido a que el reducido 
número de observaciones incluidas en algún cluster no permite la estimación de la función de 
costes o beneficios. Pérez et al. (1999) utilizan la técnica DEA, con la que sí que resulta 
posible realizar la estimación con un número reducido de observaciones. Como se ha 
comentado anteriormente, la técnica DEA no resulta apropiada dado el objetivo del presente 
trabajo.
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h) Beneficios (B), definidos como el margen de explotación, es decir, la 
suma de los intereses y rendimientos asimilados, rendimiento de la cartera de 
valores y las comisiones y otros productos de explotación menos los costes 
totales definidos anteriormente.
La muestra es la misma que se utilizó en el apartado anterior para la 
clasificación de las entidades en grupos de especialización. £1 cuadro 4 
recoge los estadísticos descriptivos de las variables utilizadas en la 
estimación frontera.







yl: fondos prestables 5,090,330 10,972,042 0.46
y2: fondos prestados 5,061,591 10,725,767 0.47
y3: OFB 1,091,714 2,794,000 0.39
w l: Precio de los fondos prestables 0.065 0.011 0.174
w2: Precio del trabajo 6.940 0.919 0.132
w3: Precio del capital 0.311 0.280 0.902
Costes totales 459,423 986,101 0.47
Beneficios-Margen de explotación 68,318 127,462 0.54
Fuente: elaboración propia.
Se adopta una función translogarítmica como aproximación a la 
función de costes y beneficios:
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n ' j  n ' n  ^ 3
InZ, = cCg + Y da¡ ln ^ , + - X S a A ln^ ilnJ'* + £ /* / +
7=1 y=l *=1 y=l
+ 1 X L / 3,»111 ^  taWii + 4 É S > 'j»  *“ ^1 to + £ ¿ i,D y + (6)
z  y=i *=i z  y=l *=l y=i
3 3 3 3
X  ^ jk^ ji lny# +5L S  LíjkDji lnivfe + lnMf + h e /
;=1 *=1 7=1 k=\
dónde Zt representa los costes o beneficios de la empresa i, según estemos en 
la función de costes o beneficios; y  los outputs y w los precios de los inputs. 
Las variables D¡ son las dummies de cluster que toman valor uno en caso que 
la empresa esté asignada a un cluster determinado y cero en caso contrario. 
De las cuatro variables de grupo, la correspondiente al conglomerado 
número cuatro, banca al por menor, ha sido eliminada para evitar problemas 
de multicolinealidad entre los regresores. En el caso de costes las 
restricciones de homogeneidad de grado uno en el precio de los factores y de 
simetría han sido impuestas10. En el caso de las estimaciones en beneficios, y  
al contrario que Berger y Mester (1997), no se han impuesto dichas 
restricciones, ya que al no tratarse de una restricción teórica a la que se 
debería restringir, no parece adecuado imponerla, tal y como realiza De 
Young et al. (1998). El número de outputs, n, será diferente según estemos 
en el modelo sin OFB, (dos outputs), o en el modelo con OFB (tres outputs). 
La constante 6 que se suma para asegurar la no negatividad de los beneficios 
se define como el valor absoluto de la suma del beneficio mínimo para cada 
año y la unidad. Para recuperar los valores de la ineficiencia se tiene en 
cuenta este parámetro.
10 No se impone la restricción de proporciones de los factores (Lema de Shephard) ya que esto 
significaría que la proporción de factores utilizada es asignativamente eficiente. De este 
modo, se estim a la ineficiencia total, tanto técnica como asignativa.
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5. Eficiencia del sistema bancario español
El cuadro 5 muestra los valores de la eñciencia media ponderada en 
costes y en beneficios del total de entidades, así como para cada grupo de 
especialización en el modelo sin incluir las OFB. Se muestran dichos valores 
para los distintos puntos de truncamiento (0, 1%, 5% y 10%) de la 
distribución de los residuos. Se puede constatar que el hecho de truncar los 
residuos altera notablemente los niveles de eficiencia. La eficiencia en 
beneficios muestra una mayor variación al pasar de truncar la distribución de 
los residuos del 5 al 10%, mientras que en costes las variaciones en los 
niveles son inferiores para ese truncamiento. Se opta por comentar los 
resultados referidos al 5% de truncamiento, aunque los principales resultados 
se mantienen independientemente del punto de corte de la distribución de los 
residuos analizada.
En primer lugar, se observa que la eficiencia en costes del conjunto 
de entidades toma un valor del 92%, lo que quiere decir que, por término 
medio si todas las empresas bancarias españolas fueran eficientes podrían 
obtener el mismo volumen de producción observada con unos costes un 8% 
inferiores a los que están incurriendo. Se comprueba que las empresas del 
grupo de cajas de ahorros y bancos regionales son las más eficientes de los 
cuatro, seguido por el cluster de banca universal. El grupo más ineficiente de 
la muestra es el de cajas tradicionales.
Aunque la comparación entre distintos estudios es arriesgada debido 
a las distintas técnicas y muestras utilizadas, se pueden contrastar los niveles 
con otros estudios de eficiencia frontera aplicados al SBE. Maudos (1996) 
encuentra, utilizando un modelo de frontera estocástica, una eficiencia media 
en costes para el periodo 1985-1994 del 94% para las cajas de ahorros y un 
91% para los bancos nacionales. Grifell y Lovell (1996) obtienen mediante 
índices de Malmquist para el periodo comprendido entre 1986-1997 y para
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C u adro  5: N iveles d e efic ien cia  en el SBE
Estimación sin OFB
Eficiencia en costes Eficiencia en beneficios
EfTíOl E frtn EÍTÍ51 EfrriOi EffíOl EfTíll EffíSl Efm oi












































































































































Nota: Eff(0), Efffl), Eff(5) y  Eff(I0) se corresponden con los niveles de truncamiento del 0%, 1%. 5% y  10%. 
Fuente: elaboración propia
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las cajas de ahorros, una eficiencia técnica situada entre el 75 y el 80%. 
Maudos (1998) obtiene unos niveles de eficiencia del 92% para las cajas de 
ahorros y del 90% para los bancos durante el periodo 1986-1995 realizando 
una estimación conjunta de todas las entidades independientemente de la 
clasificación institucional de las mismas. Pastor (1997) obtiene unos valores 
de eficiencia en costes para los años 1986 a 1992, comprendidos entre el 
81% de las cajas de ahorros y el 70% de los bancos por medio de una técnica 
no paramétrica, mientras que de las técnicas de datos de panel resultan unos 
niveles medios de eficiencia del 63% para las cajas de ahorros, y un 95% 
para los bancos. Álvarez (1998) obtiene un estimador de la eficiencia técnica 
de las cajas de ahorros a partir de un modelo paramétrico de frontera 
estocástica, obteniendo un nivel medio del 91%. Álvarez y Orea (1998) 
estiman la eficiencia frontera a partir de una función de producción 
estocástica con unos niveles de eficiencia variantes en el tiempo, mostrando 
una eficiencia técnica del 69% en 1985 decreciendo hasta un nivel del 67% 
en 1994. Lozano (1998) mediante la técnica de frontera gruesa obtiene unos 
niveles medios de ineficiencia en costes totales situada en el 14% para los 
bancos y 11% para las cajas de ahorros, durante el periodo 1985-1991. Pérez 
et al. (1999), por medio de una técnica no paramétrica y determinística, 
sitúan la eficiencia media del conjunto de entidades bancarias en el 71% para 
el periodo 1985-1996. Maudos y Pastor (1999) obtienen unos niveles medios 
de eficiencia en costes mediante la técnica DEA situada en el 87%, para el 
periodo 1985-1996.
Si se analiza la eficiencia comparando los niveles medios de cada 
cluster, se puede comprobar que existen escasas diferencias entre cada uno 
de los grupos. La diferencia entre el grupo más eficiente y el menos eficiente 
es tan sólo de un punto porcentual. Esto significa que si al comparar a las 
entidades no se toma como referencia la mejor práctica observada en la 
industria, sino que en cada grupo de especialización, se reducen las
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disparidades en términos de eñciencia. Este resultado es coincidente con 
Pérez y Tortosa-Ausina (1998).
Por otro lado, de los resultados obtenidos de la eficiencia en 
beneficios se desprende que la eficiencia media de las entidades bancarias 
españoles es del 50%. Estos resultados obtenidos con la función de 
beneficios alternativa son comparables con los obtenidos tanto por Lozano 
(1997) como con Maudos y Pastor (1999). Lozano (1997) estima, mediante 
la técnica de la frontera gruesa, la eficiencia en beneficios de las cajas de 
ahorros españolas para el periodo 1986-1991. Los niveles medios obtenidos 
son el 58% para la eficiencia estándar en beneficios y el 77% en el caso de la 
función alternativa. Maudos y Pastor (1999) obtienen unos niveles de 
eficiencia alternativa en beneficios situada en el 43% como media en el SBE 
y durante el periodo 1985-1996. Por tanto, se constata la existencia de 
importantes fuentes de ineficiencia por el lado de los ingresos, superiores a 
las de costes. Este resultado es también coincidente con los estudios 
aplicados a otros países en los que se comparan estos dos tipos de eficiencia. 
Así, Berger y Mester (1997) encuentran una eficiencia en costes del 87% y 
en beneficios alternativa del 46%. Rogers (1998) obtiene valores de 
eficiencia en beneficios alternativa comprendidos entre 65-68% mientras que 
en costes los resultados son del 66-65%. Maudos y Pastor (1999) encuentran 
una eficiencia en costes situada en el 87% para el periodo 1985-1997, 
mientras que en beneficios alternativa la sitúan en el 43%.
La eficiencia en beneficios por grupos de especialización es más 
dispar que en el caso de los costes, debido a la mayor dispersión que 
presentan las entidades en beneficios que en costes. La Banca universal es, 
con diferencia, el grupo de especialización más eficiente de los cuatro 
considerados, seguido de las Cajas de ahorros tradicionales y las Cajas de 
ahorros y banca regional, ambas con niveles similares entre sí. El grupo
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C uadro 6: N iveles de eficiencia  en el SB E
E stim ación  con O FB
Eficiencia en costes Eficiencia en beneficios
Eff(0) EfT(l) EfT(5) Eff( 10) Eff(0) E m ú EfT(5) Eff( 10)












































































































































Nota: EJf(0), Eff(l), Eff(5) y  Eff(lO) se corresponden con los niveles de truncamiento del 0%, 1%. 5%y 10%. 
Fuente: elaboración propia
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menos eficiente en beneficios es el formado por bancos dedicados al negocio 
al por menor.
En el cuadro 6 se muestran los resultados de realizar el mismo 
análisis anterior pero teniendo en cuenta las OFB dentro del vector de 
producción. Tanto en costes como en beneficios se incrementan los niveles 
de eficiencia al incluir este tipo de actividades. En costes los incrementos de 
eficiencia son muy reducidos. En promedio, en el sistema bancario español, 
la media de eficiencia al incluir las OFB se sitúa en el 93%, tan sólo un 
punto porcentual más que cuando no son incluidas. En cambio, cuando se 
analizan los resultados de la eficiencia en beneficios1, los incrementos en las 
estimaciones son sensiblemente superiores. Como media se pasa de 51% al 
60% en los niveles de eficiencia, esto es, las empresas bancarias son nueve 
puntos porcentuales más eficientes en beneficios al medirse un rango más 
amplio de actividades bancarias. Estos resultados son comparables tan solo 
con Rogers (1998), dónde, en cambio, se obtienen mayores ganancias de 
eficiencia al incluir las actividades no tradicionales en costes que en 
beneficios: los incrementos de eficiencia en costes están comprendidos entre 
nueve y cinco puntos porcentuales, mientras que la eficiencia en beneficios 
se incrementa entre uno y cuatro puntos porcentuales.
Rogers (1998) utiliza como medida de actividades no tradicionales 
los ingresos t d  derivados de intereses (comisiones). Toda la actividad de 
comisiones no debería ser incluida como actividad no tradicional, ya que se 
debería distinguir entre los ingresos por comisiones derivadas de servicios de 
medios de pago y cobro, que en nuestro caso están siendo consideradas al 
incluir los depósitos (fondos prestables) dentro de la producción bancaria. 
Boyd y Gertler (1994) proponen una medida alternativa de las OFB, basada
1 Aunque en el punto de truncamiento del 10% la eñciencia sin OFB en beneficios es superior 
a la resultante al incluirlas, posteriores truncamientos (no mostrados) volvieron a presentar los 
mayores niveles cuando es ampliada la definición de output
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en la obtención del volumen de un activo financiero ficticio que tuviese la 
misma rentabilidad que los que figuran en el balance y generase el flujo de 
ingresos por comisiones que figuran en la cuenta de resultados. Esta 
aproximación no parece apropiada debido a lo comentado anteriormente de 
la imposibilidad de deslindar los ingresos provenientes de las OFB y los de 
elementos del balance a partir de los datos individuales disponibles. Además, 
supone que las entidades bancarias se encuentran en equilibrio entre todos 
sus activos (la rentabilidad marginal de todos los activos es la misma). No 
obstante, se han repetido las estimaciones utilizando esta medida de 
actividad no tradicional a partir de los ingresos por comisiones, no viéndose 
alterados los resultados fundamentales del trabajo.
En cuanto a los resultados de eficiencia en beneficios para cada uno 
de los grupos de especialización, se comprueba que los niveles de eficiencia 
en costes siguen estando muy próximos entre todos los grupos, tal y como 
sucedía con la eficiencia en costes, siendo los incrementos prácticamente 
idénticos para todos los clusters. Aunque a primera vista sería de esperar que 
aquellas empresas con mayor volumen de OFB (cluster 1 y cluster 4) 
presentasen mayores incrementos en los niveles de eficiencia, no sucede así 
debido a que, al tener en cuenta a qué grupo de especialización pertenece 
cada entidad, la frontera de cada grupo se desplaza en función del volumen 
de OFB realizada en dicho grupo, obteniéndose en todos los grupos 
reducciones en la ineficiencia. Es también significativa la reducción de los 
niveles de dispersión entre entidades, haciéndose todas más homogéneas2.
2 Se realizó el contraste t de igualdad de medias y el contraste no paramétrico de 
Kolgomorov- Smimov para dos muestras independientes comparando las medias de cada uno 
de los clusters con los demás. El contraste t no pudo rechazar que las medias de las 
distribuciones de la eficiencia entre clusters fuesen iguales para ningún grupo de 
especialización tanto en los modelos de costes y beneficios como cuando se incluyen las OFB 
o se quedan al margen. El contraste de Kolgomorov-Smimov únicamente rechazó al 10% de 
significatividad la igialdad de medias en los modelos de beneficios (con y sin OFB) entre los 
clusters 1 y 2 y entre los grupos 2 y 3. El hecho de que no se puedan rechazar la igualdad de
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Los resultados en cuanto a la eficiencia en beneficios muestran que 
el grupo que menores incrementos de eficiencia presenta (cinco puntos 
porcentuales) es el que mayor volumen de actividad fuera del balance 
realiza, la banca universal. Esto es debido a que, como se podía comprobar 
en la estimación sin OFB, este es el grupo de empresas más eficiente de los 
cuatro analizados, por lo que son las entidades que están definiendo la 
frontera de beneficios. Por tanto, al estimar la nueva frontera, siguen estando 
cerca de ésta, aunque se haya desplazado. La obtención de mayores 
incrementos en la eficiencia de las entidades en términos de beneficios que 
de costes parece confirmar la idea de que las OFB nacen, en parte, como 
respuesta a una menor posibilidad de las empresas bancarias para generar 
ingresos por la vía tradicional debido básicamente al estrechamiento de los 
márgenes bancarios.
En el cuadro 7 se muestran los contrastes de igualdad de medias para 
la eficiencia con y sin OFB. Para ello se ha utilizado tanto el contraste 
paramétrico del estadístico t para muestras relacionadas, como contrastes no 
paramétricos. Se realizaron contrastes de normalidad para las distribuciones 
de costes y beneficios. Esta fue rechazada en el caso de los costes, por lo que 
no sería apropiada la utilización del contraste t de igualdad de medias. Por 
ello, además del contraste t de medias relacionadas, se ha utilizado el 
contraste de suma de rangos de Wilcoxon3. Se comprueba las diferencias 
entre las distribuciones de las eficiencias antes y después de la inclusión de 
las OFB son estadísticamente diferentes tanto en costes, pese a la pequeña 
ganancia, como en beneficios. Únicamente no resulta significativo el 
incremento de eficiencia en beneficios al nivel de truncamiento del 10%,
medias entre clusters es debido a que en la estimación de la frontera, la comparación de la 
eñciencia de cada grupo no se realiza con el mínimo coste o máximo beneñcio de la muestra, 
sino que se tiene en cuenta a qué grupo de especialización pertenece la empresa. La 
homogeneización en los niveles de eñciencia al estimar fronteras separadas es un resultado 
coincidente con Pérez et áL (1999).
3 Una descripción de este tipo de contrastes se puede encontrar en Siegel (1956).
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aunque posteriores truncamientos volvieron a mostrar valores 
significativamente diferentes.
Cuadro 7: Contrastes de igualdad de medias 
Eficiencia sin OFB vs eficiencia con OFB 
(Ho: Igualdad de medias)
Contraste de rangos de 
Wilcoxon
t-ratio para muestras 
relacionadas
Estadístico Prob Estadístico Prob
Eficiencia en costes
Eff(0) -7.94 0.00 -12.40 0.00
Eff(l) -8.32 0.00 -15.53 0.00
Eff(5) -6.06 0.00 -6.15 0.00
Efl(10) -5.85 0.00 -6.10 0.00
Eficiencia en beneficios
Eff(0) -5.17 0.00 -4.29 0.00
Eff(l) -6.88 0.00 -6.62 0.00
Eff(5) -6.22 0.00 -5.02 0.00
Eff(10) -0.75 0.45 -0.59 0.56
Nota: Eff(0), Eff(l), Eff(5) y  Eff(10) se corresponden con los niveles de truncamiento del 
0%, 1%, 5% y  10%.
Fuente: elaboración propia
En el cuadro 8 se muestran los coeficientes de rangos de Spearman 
para las distribuciones de las eficiencias, tanto en costes como en beneficios. 
Destacan diversos aspectos. La correlación entre la eficiencia con y sin OFB 
es muy cercana a la unidad, desprendiéndose que, aunque los niveles de 
eficiencia al incluir las OFB puedan variar, las ordenaciones que se obtienen 
de los dos rangos son muy similares. En segundo lugar, en las estimaciones 
sin OFB no se observa la existencia de relación alguna entre la eficiencia en 
costes y la eficiencia en beneficios, es decir, el hecho de que una empresa 
gestione los factores productivos de forma que consiga su producción con
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los menores costes posibles no implicaría, necesariamente, que por el lado de 
los ingresos sea capaz de obtener los máximos beneficios dado su nivel de 
producción4. Sin embargo, cuando se incluyen las OFB en la producción 
bancaria, la correlación entre las medidas de eficiencia en costes y en 
beneficios sí que pasa a ser positivas y estadísticamente significativas. La 
aparición de la correlación positiva entre las medidas de eficiencia en costes 
y en beneficios cuando se incluyen las OFB implica que las empresas más 
eficientes en costes lo son también en beneficios cuando se tiene en cuenta 
toda la producción que llevan a cabo, es decir, cuando se incluyen las OFB5.
Cuadro 8: Coeficiente de correlación de rangos
E fld en d a  en 
coates ain OFB
E fld en d a  en 
coatea con OFB
E fld en d a  en 
benefldoa ain 
OFB
E fld en d a  en 
benefldoa con 
OFB
Coates totales / 
Activo
M argen de 
explotadón / 
Activo
E fld en d a  en coates iln  OFB 
E fld en d a  en costea con OFB 
E fidenda en benefldoa lin  OFB 
Efldeneta en benefldoa con OFB 
Coatea totales /  Activo 
Margen de explotación / Activo













-0.250 ~  
0.490 •
1.000 •  
- o jio  •
0.555 •
1.000 • 
-0.492 • 1.000 •
Nota: los coeficientes de correlación han sido calculados para el nivel de truncamiento del 5%
*  Significativo al 1%
* *  Significativo al 5%
* * *  Significativo al 10%
Fuente: elaboración propia
En el cuadro se muestra también la correlación entre las medidas de 
eficiencia utilizadas en el presente trabajo y dos medidas de eficiencia 
contable. Es esta una condición de consistencia6 que se debe requerir a una 
medida de comportamiento de las entidades bancarias. Las medidas 
contables utilizadas son los costes totales sobre activos medios y la 
rentabilidad sobre activos, ROA, utilizando en este caso como beneficio el
4 Berger y Mester (1997), Rogers (1998) y Maudos et al. (2002) encuentran una correlación 
negativa entre la eficiencia en costes y en beneficios alternativa, mientras que Maudos y 
Pastor (1999) obtienen una correlación positiva entre la eficiencia en costes y beneficios.
5 Rogers (1998) obtiene que las correlaciones entre la eficiencia en costes y beneficios siguen 
siendo negativas ante la inclusión de las OFB, aunque el coeficiente de correlación aumenta al 
incluirlas.
6 Véase Bauer et al. (1998).
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margen de explotación7. Los signos obtenidos son los esperados, 
obteniéndose una correlación negativa y significativa entre la eficiencia en 
costes y los costes totales sobre activo, por lo que aquellas empresas con 
mayores costes medios se les pueden atribuir menores niveles de eficiencia. 
La correlación entre el indicador contable de costes y las medidas de 
eficiencia en beneficios arrojan unos valores negativos y significativos, tal y 
como era de esperar.
Asimismo, la correlación entre las medidas de eficiencia en 
beneficio y ROA es positiva y significativa, de forma que las empresas que 
obtienen mejores resultados contables son las que muestran a su vez mayores 
niveles de eficiencias en beneficios.
6. Conclusiones
En los últimos años, el SBE ha visto como se han producido 
importantes cambios debido a la liberalización y desregulación y al proceso 
de apertura a los mercados internacionales, que se han traducido en una 
reducción de márgenes y en otras transformaciones entre las que destaca el 
crecimiento de las OFB, Éstas han mostrando un crecimiento que ha sido 
superior al del conjunto del activo de las entidades.
En bs estudios realizados previamente sobre eficiencia no se han 
tenido en cuenta, con la única excepción de Rogers (1998), este tipo de 
actividades. Por tanto, se puede estar sesgando la valoración de la gestión de 
la empresa bancaria, al no considerar toda la producción que está realizando. 
El principal objetivo que el presente trabajo se ha planteado es contrastar la 
sensibilidad de las medidas de eficiencia a la inclusión de las OFB dentro del 
concepto de producción. Debido a la limitación de la información disponible
7 Dado que la eñciencia se supone como un valor constante a lo largo de todo el periodo 
analizado, la ratio utilizada es también la media a lo largo del periodo.
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detallada por empresa, así como la heterogeneidad de las partidas incluidas 
dentro de las cuentas de orden, se ha restringido el análisis a un grupo 
homogéneo de actividades, los pasivos y compromisos contingentes que, 
aunque representan una pequeña parte dentro de las OFB, tienen un peso 
equivalente a una cuarta parte del balance de las entidades integrantes del 
SBE. Como se ha podido comprobar, los pasivos y compromisos 
contingentes tienen efectos en el análisis de la eficiencia, y especialmente de 
la eficiencia en beneficios.
Dado que en recientes estudios para el sistema bancario español se 
ha constatado la existencia de grupos de especialización, se ha procedido a 
agrupar las entidades en clusters en función de las características que 
presentaban en el balance. Se han encontrado cuatro grupos dentro del SBE. 
Éstos se han utilizado para corregir las medidas de eficiencia de forma que 
para calcular los costes mínimos o beneficios máximos con los que se 
compara el comportamiento de una empresa se tenga en cuenta las empresas 
que desarrollan una actividad similar.
De este modo, utilizando la técnica de la distribución libre se ha 
estimado la eficiencia del SBE en costes y en beneficios alternativa 
utilizando dos especificaciones. En la primera de ellas no se han incluido las 
OFB y se ha obtenido que la eficiencia en costes media del SBE se sitúa en 
el 92%, mientras que en beneficios el valor se situaba en el 51%. Estos 
valores se han comprobado que están en la línea de las aplicaciones previas 
al SBE, y se constatan la existencia de importantes ineficiencias por el lado 
de los ingresos, que el mero análisis de la eficiencia en costes no permite 
advertir.
La segunda especificación utilizada se corresponde con el modelo en 
el que se amplía la definición de producción para dar cabida a las OFB. Se 
comprueba que tanto en costes como en beneficios, la eficiencia media del
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sector es estadísticamente superior a las medidas que no las incluían. Los 
aumentos en eficiencia que se observan en costes son pequeños, situándose 
la eficiencia media del sector en el 93%. Por su parte, en los ingresos, se 
obtienen sustanciales incrementos de los niveles de eficiencia, cifrándose en 
el 57%. Se comprueba, por tanto, que se producen mayores ganancias de 
eficiencia en beneficios que en costes. Esto quiere decir que las OFB 
analizadas en el presente trabajo son productos que hacen incurrir en 
pequeños costes a las entidades pero que, por el contrario, generan 
importantes ingresos. En consecuencia, se puede concluir que la no inclusión 
de las OFB dentro de la producción bancaria puede distorsionar la verdadera 
imagen de la gestión empresarial, al computar como ineficiencia lo que son 
diferencias asociadas al papel de nuevos tipos de negocio bancario.
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C O N C L U S IO N E S *
* En esta sección se presentan unas conclusiones adicionales a las que se presentan en cada 
capítulo con objeto de dar cumplimiento al requisito fijado por la Universitat de Valéncia a las 
tesis doctorales elaboradas como compendio de publicaciones.

Conclusiones
Desde finales de los años ochenta los mercados bancarios europeos 
han estado sometidos a intensos cambios que han propic iado una alteración 
de las estructuras sobre las que se asientan. Un ejemplo especialmente 
significativo es el español al haber sido tradicionalmente uno de los más 
regulados de los europeos. Pero, como se ha comentado, desde finales de los 
ochenta comenzó un continuo e intenso proceso de liberalización y de 
apertura al exterior. En este proceso, las entidades se han visto forzadas a 
cambiar su forma de actuar y de prestar sus servicios ya que, al haberse 
eliminado muchas de las limitaciones a las que se veían sometidas, han 
tenido libertad para emprender nuevas estrategias. Así, algunas entidades 
han iniciado agresivas guerras de precios (como por ejemplo las guerras 
hipotecarias) tratando de entrar en mercados que estaban dominados por 
otras entidades (como las cajas en el caso del segmento hipotecario). El 
sector también ha sido testigo de la expansión de las cajas de ahorros fuera 
de los territorios donde tenían su implantación de origen, de la entrada de 
competidores extranjeros o de la eliminación de las limitaciones para operar 
en otros países.
Pero las transformaciones no se han limitado únicamente al cambio 
en las “reglas” de juego establecidas para los bancos. Además, han aparecido 
nuevos juegos y jugadores. En estos años han surgido gran número de 
instrumentos financieros, de forma que los productos bancarios por 
excelencia, créditos y depósitos, han tenido que competir con sustitutos que, 
en muchos casos, eran más rentables o ayudaban a gestionar mejor riesgo. El 
desarrollo de los fondos de inversión, de pensiones, futuros, derivados, etc. 
son ejemplos de este fenómeno. Al mismo tiempo, los mercados financieros 
se han desarrollado notablemente, tanto los de deuda pública, como los de 
renta fija de emisión privada o los de renta variable. Este hecho ha 
significado que, fundamentalmente, las empresas de gran tamaño y el sector
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público hayan tenido acceso a vías alternativas de financiación distintas a las 
bancadas.
Los cambios tecnológicos, además de ser fuente de ahorro en costes 
en tareas administrativas, han generado nuevas formas de distribuir los 
productos financieros creando nuevos canales. En un primer momento 
fueron los cajeros automáticos, posteriormente la banca telefónica y por 
último, la banca de Internet. Las entidades han ido adaptando sus estructuras 
a medida que estos nuevos canales se han implantando para satisfacer las 
demandas de sus clientes y no verse desplazadas por otros bancos que 
adoptasen más rápidamente estas nuevas formas de hacer banca. Además, la 
extensión de las tecnologías de la información y las telecomunicaciones ha 
propiciado que una de las ventajas tradicionales de las entidades bancarias 
como es la disposición de información, haya quedado erosionada.
La tesis doctoral presentada es el compendio de cuatro artículos 
publicados y uno que se encuentra en evaluación centrados en el análisis de 
los efectos del conjunto de las transformaciones descritas sobre tres aspectos 
concretos: 1) el grado de competencia en los mercados bancarios y sus 
determinantes, (capítulos I y II); 2) los factores que determinan el margen 
de intermediación (capítulos n i y IV); y 3) las implicaciones del desarrollo 
de las actividades fuera de balance para la medición de la eficiencia 
(capítulo V). Las principales conclusiones obtenidas de cada uno de los 
bloques temáticos son las siguientes.
1. Poder de mercado y  sus determinantes
Los sectores bancarios europeos, y en particular é español, han 
experimentado en los últimos años cambios muy importantes como 
consecuencia del proceso de desregulación de la industria financiera, la 
creación de la unión económica y monetaria, el desarrollo de la tecnología de
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la información y las telecomunicaciones, etc. De forma paralela, al igual que 
la industria bancada europea, la banca española ha experimentado un 
proceso de consolidación como consecuencia de la oleada de fusiones que se 
ha traducido en una reducción del número de competidores y en un aumento 
de la concentración de los mercados. Si bien las distintas medidas 
desreguladoras llevadas a cabo crean un clima de mayor competencia entre 
los intermediados financieros, el aumento de la concentración plantea un 
interrogante acerca del efecto neto de estas dos fuerzas sobre el grado de 
competencia y, por tanto, sobre el bienestar social.
En este contexto, se aporta evidencia de la evolución del poder de 
mercado en España el periodo 1986-2002 -capítulo I-y  el los cinco 
principales sectores bancarios de la Unión Europea (Alemania, Francia, 
España, Italia y el Reino Unido) a lo largo del periodo 1992-1999 -capítulo 
II-. Para ello, se estiman índices de Lemer de poder de mercado y, en base a 
la utilización de un modelo teórico de comportamiento bancario, el trabajo 
analiza las variables explicativas del poder de mercado.
Para el caso español, los resultados muestran que el poder de 
mercado disminuyó considerablemente hasta mediados de los noventa, si 
bien se ha producido una etapa de crecimiento continuo a partir de entonces, 
confirmando la evidencia aportada en otros trabajos. Asimismo, los datos 
muestran que las cajas de ahorros disfrutan de un poder de mercado superior 
al de los bancos.
El análisis de los factores determinantes del poder de mercado 
muestra la importancia de la especialización y de la eficiencia para explicar 
las diferencias de poder de mercado entre bancos. Así, los bancos que se 
especializan en mayor medida en la actividad de banca de intermediación al 
por menor y que alcanzan una mayor eficiencia disponen de márgenes 
relativos mayores, actuando su mayor eficiencia como una barrera de
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entrada. Por el contrario, la concentración de los mercados (aproximada a 
nivel provincial) no se revela significativa.
Los resultados referidos a la muestra de empresas bancadas europeas 
muestran que el nivel medio de poder de mercado es del 10%, existiendo una 
tendencia creciente a lo largo del periodo 1992-1999 en cuatro de los cinco 
países analizados. Este resultado sugiere que, pese al proceso de integración 
monetaria y financiera impulsado desde las instituciones públicas, las 
empresas bancarias disfrutan de poder de mercado, con un comportamiento 
creciente a finales de los noventa. Este hecho posiblemente sea consecuencia 
del bajo grado de penetración bancaria transfronteriza y a la existencia de 
barreras a la integración y competencia en los mercados bancarios.
En cuanto a los resultados de los determinantes del poder de 
mercado, a nivel europeo se confirman los principales rasgos obtenidos del 
análisis del caso español. La concentración no se muestra correlacionada con 
el poder de mercado. Sin embargo, el tamaño de la entidad, la eficiencia en 
la gestión, el riesgo de crédito y el ciclo económico son los factores con 
mayor capacidad explicativa. En este sentido, es importante verificar si la 
evolución del índice de Lemer es estable, en el sentido de que el riesgo de 
insolvencia puede incrementarse rápidamente durante las recesiones, 
presionando a la baja los márgenes relativos. Desgraciadamente, esta 
hipótesis no es fácilmente contrastable debido a que la información 
disponible no lo permite. Además, no siempre se puede imputar 
temporalmente el riesgo de crédito asumido por las entidades, ya que una 
mala gestión del crédito en un momento del ciclo expansivo, puede no 
aparecer en la cuenta de resultados hasta unos años después, cuando la 
coyuntura económica cambie.
Un resultado coincidente en ambas muestras y que resulta 
especialmente importante es consecuencia del nulo efecto de la
254
Conclusiones
concentración sobre la medida del poder de mercado. Este hecho no permite 
aceptar la hipótesis tradicional de colusión del paradigma estructura- 
conducta-resultados, mientras que la alta signiñcativitad de la eficiencia 
constituye evidencia en favor de la hipótesis de estructura eficiente. Dos 
importantes conclusiones se pueden derivar de este hecho. Por un lado, que 
los trabajos y enfoques que utilizan variables de concentración para 
aproximar el grado de competencia o poder de mercado carecen de 
fundamento. En segundo lugar, las decisiones de política económica de 
aceptación o denegación de un proceso de fusión b anearía basadas en los 
efectos sobre la concentración del mercado carecen de sólidos fundamentos.
Finalmente, d bajo grado de integración que existe en los mercados 
bancarios europeos como consecuencia de varios tipos de obstáculos o 
barreras (naturales o inducidos por las distintas regulaciones) está 
protegiendo a los mercados nacionales de la competencia exterior. Una vez 
que ya existe una moneda única en toda la Unión y que un paquete de 
política económica tan importante como el Financial Services Action Plan 
está implementado prácticamente en su totalidad, los reguladores deberían 
centrar sus esfuerzos en incrementar la competencia en segmentos concretos 
del mercado, en la provisión de un sistema de información a los clientes 
sobre las posibilidades de las operaciones transfronterizas, en las garantías 
de los derechos de los consumidores, etc. De ello dependen las ganancias de 
bienestar de los ciudadanos.
2. Determinantes del margen de intermediación
Los bancos son, sin duda, fundamentales en la financiación de la 
economía, especialmente en algunos países europeos que se encuentran 
altamente bancarizados. Por ello, es importante que la labor de 
intermediación entre prestamistas y prestatarios sea realizada de la forma 
más eficiente, de forma que no se impongan costes excesivos al conjunto de
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la economía. Una aproximación a este coste viene dada por el margen de 
intermediación. Cuando éste es alto, la sociedad está pagando un elevado 
coste por los servicios de intermediación financiera, mientras que menores 
márgenes de intermediación liberan recursos que pueden ser aprovechados 
por la sociedad. Pero, ¿de qué depende el margen de intermediación? ¿Su 
evolución depende únicamente de la competencia, o hay otros factores 
subyacentes como los tipos de interés, el riesgo o el nivel de costes? Los 
capítulos n i y IV dan respuesta a estas preguntas.
Para ello, se extiende el modelo desarrollado por Ho y Saunders 
(1981) en el que las entidades banearías son consideradas únicamente como 
intermediarios entre los prestamistas y prestatarios, para tener en cuenta la 
naturaleza productiva de las mismas. Se reconoce, por tanto, que las 
entidades banearías incurren en costes de producción al realizar sus 
operaciones. El modelo teórico propuesto establece que existen cuatro 
determinantes básicos del margen de intermediación: elpoder de mercado, el 
riesgo de tipo de interés, el riesgo de crédito y los costes operativos medios.
Los dos capítulos contribuyen a la literatura existente en varios 
aspectos. En primer lugar, como se ha comentado, introduce explícitamente 
en la modelización teórica del margen de intermediación los costes 
operativos. En segundo lugar, utiliza indicadores directos del poder de 
mercado para medir las condiciones competitivas de los mercados. En tercer 
lugar, realiza la aplicación empírica para dos muestras, una correspondiente 
al sector bancario español y otra correspondiente a los principales sectores 
bancarios de la Unión Europea.
Los resultados obtenidos en las dos aplicaciones empíricas muestran 
el alto poder explicativo de los costes medios de producción para explicar el 
margen de intermediación, por lo que la extensión del modelo teórico 
realizada es avalada por los datos.
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Por otro lado, en general, no se observa una reducción en el poder de 
mercado de las entidades bancarias. Por ello, la evolución conjunta del resto 
de variables explicativas parece indicar que la reducción en los niveles de 
competencia a lo largo del periodo no se ha traducido en aumentos en el 
margen de intermediación debido a que el efecto del creciente poder de 
mercado ha sido más que compensado por una reducción en el riesgo de 
tipos de interés (asociado a una menor volatilidad de los mercados 
financieros) y de crédito, así como por la reducción de los costes operativos 
medios. A la luz de estos resultados, la continuidad del proceso de reducción 
de márgenes estará condicionada a la implementación de medidas dirigidas a 
incrementar la competencia, a la reducción de los niveles de costes 
soportados y a la existencia de un clima de estabilidad macroeconómica que 
reduzca el riesgo.
La constatación de que la reducción del margen de intermediación 
no está originada por mayores niveles de competencia tiene importantes 
implicaciones de política económica puesto que éste ha sido uno de sus 
principales (bjetivos a lo largo de los últimos años. El hecho de que la 
reducción de los márgenes bancarios se deba más a una mayor estabilidad en 
los mercados financieros y a la reducción de los costes de producción hace 
que se planteen dudas acerca de la efectividad de dichas políticas. Del 
mismo modo, la reducción de los márgenes de intermediación ha sido 
originada por factores que, en parte, son debidos a la conjunción de una serie 
de factores cíclicos favorables y al proceso de integración monetaria en la 
zona euro, que ha propiciado un proceso de estabilidad macroeconómica. 
Estos factores han compensado la reducción de los niveles de competencia. 
En la medida que el ciclo económico de las economías europeas cambie, los 
factores que han presionado favorablemente sobre el margen de 
intermediación pueden empezar a jugar en contra.
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3. Operaciones fuera de balance y  eficiencia
El último capítulo de la tesis se ha dedicado al análisis de la 
eficiencia de las entidades bancarias y al sesgo que se puede cometer por no 
incluir como output las nuevas actividades que los bancos vienen realizado 
de forma creciente: las operaciones fuera de balance (OFB).
Debido a la limitación de la información disponible detallada por 
empresa, así como la heterogeneidad de las partidas incluidas dentro de las 
cuentas de orden, se ha restringido el análisis a un grupo homogéneo de 
actividades, los pasivos y compromisos contingentes que, aunque 
representan una pequeña parte dentro de las OFB, tienen un peso equivalente 
a una cuarta parte del balance de las entidades integrantes del SBE. Como se 
ha podido comprobar, los pasivos y compromisos contingentes tienen 
efectos notables a la hora de explicar el comportamiento eficiente de las 
entidades bancarias.
Dado que en recientes estudios del sistema bancario español se ha 
constatado la existencia de grupos de especialización, se ha procedido a 
agrupar las entidades en clusters en función de las características que 
presentaban en el balance. Se han identificado cuatro grupos dentro del SBE. 
Éstos se han utilizado para corregir las medidas de eficiencia en costes y en 
beneficios, de forma que para calcular los costes mínimos o beneficios 
máximos con los que se compara el comportamiento de una empresa, se 
tengan en cuenta aquellas que desarrollan una actividad similar.
De este modo, utilizando la técnica de la “distribution-free 
approach” se ha estimado la eficiencia del SBE en costes y en beneficios 
utilizando dos especificaciones. En la primera de ellas no se han incluido las 
OFB y se ha obtenido que la eficiencia media del SBE se sitúa en el 92% 
costes y en el 51% en beneficios.
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Por otro lado, se ha utilizado una segunda especificación en la que se 
amplía la definición de producción para dar cabida a las OFB. Se comprueba 
que tanto en costes como en beneficios, la eficiencia media del sector es 
estadísticamente superior a las medidas que no las incluían. Los aumentos en 
eficiencia que se observan en costes son pequeños, situándose la eficiencia 
media del sector en el 93%. Por su parte, en beneficios, se obtienen 
sustanciales incrementos de los niveles de eficiencia, cifrándose en el 57%. 
Se comprueba, por tanto, que se producen mayores ganancias de eficiencia 
en beneficios que en costes una vez se tiene en cuenta la producción bancaria 
que no figura en el balance.
Los resultados confirman que las OFB son productos que hacen 
incurrir en pequeños costes a las entidades, pero que, por el contrario, 
generan importantes ingresos. En consecuencia, se puede concluir que la no 
inclusión de las OFB dentro de la producción bancaria puede distorsionar la 
verdadera imagen de la gestión empresarial, al computar como ineficiencia 
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El sector bancario español (SBE) ha estado sometido a constantes 
transformaciones a lo largo de las últimas décadas. En concreto, desde 
principios de los años ochenta, los reguladores apostaron por una progresiva 
liberalización del sector y una integración en los mercados bancarios 
europeos. Así, se ha pasado de un sector bancario altamente reglamentado y 
restringido a la competencia a otro en el que el marco regulatorio es análogo 
al existente en el resto de países de nuestro entorno. En la actualidad el 
sector se encuentra completamente abierto tanto a la competencia interna de 
los bancos operantes en España como a la entrada de entidades de otros 
países.
Por otro lado, los mercados financieros en España no se encontraban 
completamente desarrollados. Basta recordar que a finales de la década de 
los ochenta no existían apenas mercados de deuda pública -por ejemplo, 
hasta 1987 no se emitieron Letras del Tesoro-. En la actualidad, los bancos 
se encuentran sometidos a la competencia de nuevos intermediarios 
financieros como son los fondos de inversión o de pensiones y de los 
mercados de valores que han erosionado la tradicional posición dominante 
de las entidades bancarias.
Esta pérdida de la posición dominante ha sido entendida por una 
parte de la literatura como un declive del negocio bancario tradicional y un 
progresivo dominio de los mercados financieros. Esta visión se basa en la 
continua pérdida de relevancia de los instrumentos financieros bancarios 
(especialmente créditos y depósitos) en el conjunto de activos financieros. 
Sin embargo, tal y como se comenta en la Introducción de la tesis, pese al 
menor peso del sector bancario dentro del sistema financiero, el valor de los 
activos bancarios han presentado un continuo y sostenido crecimiento con 
respecto al PIB. Por tanto, no se trataría tanto de un declive del sector
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bancario, sino que el resto del sistema financiero ha crecido por encima de 
éste. El sector bancario sigue teniendo una posición dominante en distintos 
segmentos, siendo los bancos la principal fuente de financiación de las 
economías domésticas y de las pequeñas y medianas empresas. Por el lado 
del activo de las economías domésticas, la desintermediación ha sido más 
importante. La pérdida de peso de los depósitos bancarios como principal 
pasivo financiero se ha producido a costa del crecimiento de los fondos de 
inversión. Por último, el proceso de desintermediación de las grades 
empresas y las administraciones públicas ha sido especialmente intenso, ya 
que estos agentes son los que tienen dimensión suficiente para poder acceder 
por sí mismos a la financiación de los mercados financieros.
Pero incluso la pérdida del peso del sector bancario debería ser 
matizada, ya que en gran parte el crecimiento del resto del sector financiero 
se produce gracias al sector bancario. Así, se ha comprobado como, por 
ejemplo, la mayor parte del negocio de fondos de inversión o de la 
distribución de seguros de vida se encuentra vinculado a los bancos. Por todo 
ello, la estructura del sector financiero que se está configurando está 
marcada por la interacción directa entre los hogares y las pequeñas y 
medianas empresas con los intermediarios financieros. Por el contrario, las 
grandes empresas y los propios intermediarios participan activamente en los 
mercados financieros, siendo los principales agentes que intervienen en 
éstos. Como ejemplo de este esquema puede citarse el mercado de futuros 
financieros, en el que prácticamente los únicos agentes que operan son 
empresas financieras y tan sólo en rara ocasión economías domésticas.
En suma, en el contexto del sector financiero español, hay 
determinadas funciones que en años previos las ejercía el sector bancario 
prácticamente en exclusiva, mientras que, con el paso del tiempo, los 
mercados han ido ganando protagonismo. Sin embargo, los intermediarios 
bancarios siguen teniendo un papel fundamental en la gestión del riesgo, ya
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que debido al gran incremento de la gama de activos financieros disponibles 
y a la complejidad de muchos de ellos, los hogares y las empresas, pese a la 
mayor información disponible y su menor coste, no se encuentran ante un 
problema de riesgo, sino de incertidumbre sobre los productos financieros 
que tienen a su alcance. En este contexto, los bancos tienen un doble papel. 
Por un lado actúan adoptando el rol de asesores financieros, de forma que 
ayudan a los inversores a limitar el desconocimiento que implica participar 
en mercados financieros cada vez más complejos. Esta labor es realmente 
importante, ya que permite eliminar barreras de acceso a los mercados de 
forma que se permite que éstos sean amplios y profundos. En segundo lugar, 
los intermediarios son capaces de reducir el riesgo al que se enfrentan sus 
clientes al ofrecerles contratos implícitos que garantizan la cobertura ante 
determinadas contingencias a priori no previstas. Phra que estos contratos 
puedan ser efectivos y exista el incentivo por parte de las entidades bancarias 
para cumplirlos, es necesario que entre el banco y sus clientes se establezca 
una relación de clientela (relationship banking) estable y duradera
En este contexto, los capítulos de la tesis doctoral se han 
estructurado en tres bloques. En primer lugar, se han analizado los efectos de 
todas estas transformaciones sobre el poder de mercado de los intermediarios 
bancarios, analizando la efectividad de las medidas liberalizadoras y de 
apertura al exterior del sector. Este análisis se realiza para dos muestras 
distintas, el sector bancario español, por un lado, y los cinco grandes sectores 
bancarios de la Unión Europea (Alemania, Francia, España, Italia y el Reino 
Unido), por otro. El segundo bloque está relacionado con el anterior, al tratar 
de cuantifícar qué parte de la reducción del margen de intermediación 
observado en los años recientes corresponde a la evolución del nivel de 
competencia o a otros factores, como la evolución de los tipos de interés, de 
los gastos de explotación o del riesgo de crédito. Para ello, se amplia la 
modelización de un trabajo ya clásico existente en la literatura bancaria (Ho 
y Saunders, 1981) para tener en cuenta los costes de producción
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explícitamente en el modelo. De nuevo la aplicación empírica es doble 
correspondiéndose con el caso español y con los principales países de la 
Unión. La última parte de la tesis doctoral analiza las nuevas actividades que 
realizan las entidades bancarias, las operaciones fuera de balance. En 
concreto, se repasa la evolución reciente de este tipo de operaciones y se 
contrasta la importancia de no incluir en las medidas de producción bancaria 
a la actividad no tradicional, especialmente en el análisis de la eficiencia.
2. Factores explicativos del poder de mercado
En los últimos años, las empresas bancarias han asistido a la alteración 
de las condiciones competitivas de los mercados en los que operan como 
consecuencia de, entre otros, el proceso de desregulación e integración 
europea que han creado un escenario de mayor competencia. Estos 
acontecimientos han coexistido con un proceso de consolidación de los 
mercados nacionales consecuencia de la oleada de fusiones y adquisiciones, 
habiéndose incrementado el grado de concentración.
El crecimiento en la concentración de los mercados bancarios ha dado 
lugar a que diversos trabajos recientes hayan mostrado la necesidad de 
aportar evidencia respecto al análisis de la competencia de las empresas 
bancarias en este contexto de mayor concentración. En los capítulos I y II 
se revisa esta extensa literatura. En el caso de la banca europea, diversos 
trabajos recientes analizan la competencia en los mercados bancarios 
(Bikker y Haaf, 2002; De Band y Davis, 2000; y Corvosier y Gropp, 2002). 
En general se suele encontrar que los mercados bancarios europeos se 
caracterizan por una situación de competencia monopolística. En el caso 
concreto del sector bancario español, diversos trabajos también se han 
centrado en el análisis de la medición de la competencia. Así, centrándonos 
en los más recientes, Oroz y Salas (2003) analizan la competencia y la 
eficiencia en la intermediación bancaria en España de 1977 a 2000 a partir
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de datos agregados del sector bancario español. Maudos y Pérez (2003) 
analizan el grado de competencia en la banca española de 1992 a 2001 
mediante la estimación de índices de Lemer y el contraste de Panzar y 
Rosse. De igual forma, Carbó et al. (2003) realizan un análisis similar para 
el periodo 1986-99. En general, los trabajos obtienen que no se puede 
rechazar la existencia de competencia monopolística en el sector bancario 
español y que desde mediados de los años noventa el poder de mercado, 
lejos de de disminuir, se ha incrementado.
Todos estros trabajos analizan la competencia en los mercados 
bancarios pero, sin embargo, existe escasez de trabajos que se centren en 
analizar los factores explicativos del poder de mercado, siendo esta 
cuestión especialmente relevante para los gestores de la política económica 
para poder actuar sobre sus fuentes.
En este contexto, el objetivo de bs capítulos I y II es analizar los 
factores explicativos del poder de mercado. Para ello se utilizan dos 
muestras que se corresponden, por un lado, con un panel representativo de 
las principales entidades bancarias de los sistemas bancarios de Alemania, 
Francia, España, Italia y el Reino Unido para el periodo 1993-1999 y, por 
otro, con los bancos integrantes del sector bancario español a lo largo de un 
periodo amplio como es el de 1986-2002. El punto de partida de los 
análisis es una extensión al modelo de Corvosier y Gropp (2002) y se basa 
en la estimación de índices de Lemer de poder de mercado para, en una 
segunda etapa, analizar sus factores determinantes.
2.1. El poder de mercado y sus factores explicativos
El modelo de referencia utilizado en el análisis del poder de mercado 
de las empresas bancarias y sus factores determinantes es el de Corvosier y 
Gropp (2002). Se parte del supuesto de que la empresa bancaria ostenta 
poder de mercado en la fijación de los tipos de interés de los préstamos,
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siendo precio aceptante en el mercado de depósitos. El modelo tiene en
banco ofrece un tipo de préstamo que es único, pero diferenciado del de 
sus competidores, y cuya función de demanda es la siguiente:
donde b mide la elasticidad de la demanda de préstamos del tipo con 
respecto al diferencial de tipos de interés (r¡) respecto de sus competidores 
(rj y B capta la elasticidad de la demanda total de préstamos (L) con
JNL
bancos se enfrentan a curvas de demanda similares, el tipo de interés de 
equilibrio será el mismo para todos los bancos. Por tanto, la condición de
existencia de un nivel de reservas mínimas requeridas proporcional al 
volumen de depósitos captados (a) y que no hay recursos propios, por lo que 
la restricción de balance implica que Lk=Dk(l-a). Con todos estos supuestos 
la función objetivo del banco k es la siguiente:
donde pk representa el riesgo de crédito (insolvencia) y Ck(LhD¡) los costes 
operativos.
Calculando la condición de primer orden y q>erando a partir de la 
ecuación (2), la condición de primer orden del problema de optimización se 
puede expresar como:
cuenta la existencia de diferenciación de producto asumiendo que cada
(i)
N
respecto al tipo de interés medio de los préstamos (rL = ^ r k / N ). Si los
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El lado izquierdo de la expresión (3) muestra el cociente entre el 
margen precio (neto del costes del riesgo) coste marginal con respecto al 
precio, siendo por tanto la expresión del índice de Lemer de poder de 
mercado. El lado derecho contiene los determinantes del poder de mercado, 
que son el riesgo de crédito (¡3k), el tamaño medio del banco (£o/2V), el 
número de empresas (N), la elasticidad de la demanda de los préstamos tipo 
con respecto al diferencial de tipos de interés de sus competidores (ó), la 
elasticidad de la demanda total de préstamos respecto al tipo de interés 
medio (5), y el nivel de tipos de interés (rk). Esta ecuación constituye la base 
para el contraste de los determinantes del poder de mercado. Para ello se 
procede en dos etapas. En primer lugar se obtiene una estimación del índice 
de Lemer de poder de mercado. Posteriormente se analizan sus 
determinantes.
Como se describe en Maudos y Pérez (2003), la estimación del índice 
de Lemer de poder de mercado para la empresa bancaria presenta algunos 
problemas, algunos de los cuales se derivan de la información estadística 
disponible. Las limitaciones de información obligan, al igual que en otros 
trabajos (Berg y Kim, 1994; Maudos y Pérez, 2003; y Carbó et al. 2003), a 
considerar un indicador de actividad bancaria más amplio que la mera 
concesión de préstamos, siendo frecuente utilizar el activo total como proxy 
del output bancario.
La aproximación empírica al coste del riesgo presenta también 
problemas. Además de la falta de información sobre variables que pudieran 
aproximar el parámetro ¡3 (proporción de préstamos fallidos, ratio de 
morosidad, etc.), la imputación temporal del riesgo también es problemática
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dado que el coste del riesgo suele materializarse en momento posterior a la 
realización de la inversión. Ante estos problemas, inicialmente no se tiene en 
cuenta la incidencia del riesgo de crédito en la estimación del índice de 
Lemer, si bien se tendrá en cuenta como variable explicativa del poder de 
mercado utilizando la ratio de las provisiones para insolvencias sobre el 
volumen de créditos a clientes como proxy del riesgo de crédito
Con todo ello, las limitaciones descritas anteriormente, la expresión 
empírica al índice de Lemer es (p  -  MC) / p , donde p  es el precio o 
ingreso medio de un banco (aproximado como cociente entre los ingresos 
totales y el activo total) y MC son los costes marginales totales calculados a 
partir de la estimación de una función de costes translogarítmica, donde los 
costes totales (financieros y operativos) dependen de los precios de los 
inputs (trabajo, capital físico y fondos prestables), del volumen de 
producción de la entidad y del progreso técnico.
A continuación se describen la aproximación empírica a los 
determinantes del poder de mercado que se definen en la ecuación (3) y los 
resultados de los determinantes del poder de mercado para cada una de las 
muestras utilizadas en los capítulos I y H
2.2. Poder de mercado en el sector bancario español
Las proxies utilizadas para estimar los determinantes del poder de 
mercado son las siguientes.
Concentración. La concentración se utiliza como proxy del número de 
competidores. En concreto, al igual que en otros trabajos (Maudos, 2001; 
Carbó, Humphrey y Rodríguez, 2003; Carbó, López y Rodríguez, 2003; 
entre otros) se considera que el mercado relevante para evaluar la 
competencia es el regional (más concretamente, provincial), dado que de 
hecho muchas cajas y bancos son empresas con implantación regional en
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una/s pocas provincias. Dado que la única información disponible para cada 
empresa a nivel de provincia es la distribución cb su red de oficinas, se 
utiliza esta última variable como proxy del output bancario a efectos del 
cálculo de la concentración de cada provincia y de las cuotas de mercado de 
cada banco. En concreto, la concentración del mercado en que opera cada 
entidad se ha calculado como una media ponderada de los índices de 
concentración de los mercados en los que tiene implantación, utilizando 
como ponderaciones la distribución porcentual de su red de oficinas por 
provincias. El indicador de concentración utilizado es el índice de 
Herfindahl-Hirschman (HH).
Elasticidad de la demanda total (B). Como variable proxy de la elasticidad 
de la demanda total se utiliza la ratio créditos/PIB dado que la elasticidad de 
la demanda de productos bancarios será mayor cuanto mayor sea la 
importancia de otras fuentes de financiación no bancaria. Se espera un signo 
positivo ya que a mayor dependencia de la financiación bancaria, el poder 
de mercado debería ser mayor. Para cada entidad, el valor de la variable se 
construye como una media ponderada de la ratio crédito/PIB de las 
provincias en las que la entidad tiene sucursales, utilizando como 
ponderaciones la importancia relativa de cada provincia en términos de 
oficinas.
Tamaño. El tamaño medio del banco se aproxima a través del logaritmo del 
activo total. La variable se utiliza como explicativa del poder de mercado por 
dos motivos: por si existen ventajas en costes medios asociados a la posible 
existencia de economías de escala; y para contrastar si el tamaño, per se, 
confiere poder de mercado
El riesgo de crédito. Se aproxima utilizando la ratio provisiones para 
insolvencias/créditos sobre clientes como un indicador ex-post del coste del
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riesgo. Tal y como sugiere el modelo teórico, es de esperar un signo 
negativo.
Especialización. La literatura existente sobre la integración de los mercados 
financieros muestra la existencia de un menor grado de integración y 
competencia en los mercados de banca al por menor (petail banUng) en 
relación a los mercados al por mayor por la existencia de barreras u 
obstáculos a la integración y por las propias características de los productos. 
Por este motivo, se aproxima la importancia de la especialización en 
productos al por menor a través la estructura de ingresos. En concreto, la 
variable proxy utilizada es la ratio ingresos distintos a intereses / Total 
ingresos. Es de esperar que una mayor importancia relativa de los ingresos 
distintos a los intereses sea reflejo de una especialización más orientada a 
mercados al por mayor y, por tanto, vaya acompañada de un menor poder de 
mercado.
Coeficiente de reservas líquidas mantenido. Se aproxima a través de la ratio 
Caja y depósitos en bancos centrales/ total depósitos. Como muestra el 
modelo teóric o, es de esperar un signo negativo para dicha variable.
Eficiencia. Si bien no aparece explícitamente en el modelo teórico, la ratio 
de eficiencia operativa se introduce como variable explicativa del poder de 
mercado la eficiencia de las empresas bancarias. El motivo de su 
introducción es aportar evidencia que pueda discriminar entre la hipótesis 
tradicional del paradigma estructura-conducta-resultado y la hipótesis de 
estructura eficiente. En el primer caso es de esperar que la concentración 
afecte de forma positiva y significativa al poder de mercado, mientras que 
bajo la hipótesis de estructura eficiente, se supone que las empresas 
bancarias más eficientes son las que ganan cuota de mercado, por lo que 
terminarán por actuar en mercados más concentrados al tiempo que serán 
más rentables. Por tanto, es la eficiencia y no la concentración la que
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determina mayores márgenes bancarios. Siguiendo a Berger (1995), la forma 
de contrastar éstas hipótesis es mediante la introducción de la concentración, 
la eficiencia y la cuota de mercado como variables explicativas del margen 
relativo. Se utiliza un indicador frontera de eficiencia mediante la 
aproximación de frontera estocástica a partir de una función de costes totales 
trans logarítmica.
Cuota de mercado. Como se ha comentado en el punto anterior, al igual que 
la eficiencia, se introduce la cuota de mercado para contrastar la hipótesis de 
estructura eficiente, o alternativamente de colusión. De nuevo, las cuotas de 
mercado se calculan a nivel provincial, procediendo de forma análoga a la de 
los índices de concentración.
Ciclo económico. Como variable de control, se introduce en la estimación la 
posible influencia del ciclo económico, aproximado a través del crecimiento 
del mercado de créditos a nivel provincial
La muestra utilizada está formada por la práctica totalidad de los 
bancos y cajas de ahorros existentes en España durante el periodo 1986- 
2002, eliminando aquellas entidades que no presentasen información de 
algunas de las variables necesarias y aquellas que fueron consideradas como 
valores atípicos. La muestra finalmente utiliza está compuesta por un total de 
2.406 observaciones. Respecto a las fuentes estadísticas, se utiliza la 
información que contienen los balances, las cuentas de resultados y la 
distribución provincial de oficinas de los bancos y las cajas publicadas por la 
AEB y la CECA, respectivamente. En el caso de la distribución provincial 
de los créditos, la información la suministra el Banco de España en su 
Boletín Estadístico. Finalmente, la información del PIB de cada provincia 
procede del Instituto Nacional de Estadística (INE).
Los principales resultados de la estimación del poder de mercado 
obtenidos en el capítulo I son los siguientes. La media ponderada del índice
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de Lemer ha pasado de un valor de 0,20 en 1986 a Q25 en 2002, habiendo 
aumentado el poder de mercado un 24% en el periodo considerado. No 
obstante, el comportamiento temporal muestra tres subperiodos 
diferenciados: una breve etapa de crecimiento hasta 1988, una caída hasta 
1994, y un aumento prácticamente continuo hasta 2002, alcanzándose en 
este último año el mayor valor del índice de Lemer del periodo analizado. 
Para los periodos comunes a los analizados en otros trabajos (1986-1999 en 
Carbó et a l 9 2003; y 1992-2001 en Maudos y Pérez, 2003), este patrón de 
comportamiento es similar, con un crecimiento global del poder de mercado.
La distinción entre cajas y bancos muestra que el valor del índice de 
Lemer de las cajas de ahorros se sitúa por encima del correspondiente a los 
bancos en la práctica totalidad de los años analizados, abriéndose una brecha 
desde inicios de los noventa que se suaviza en los últimos años como 
consecuencia de la pérdida de poder de mercado de las cajas de ahorros. En 
el año 2002 esta tendencia llega incluso a invertirse, presentando las cajas de 
ahorros menor poder de mercado que los bancos.
Las estimaciones de los determinantes del poder de mercado se han 
realizado mediante el modelo de efectos fijos de datos de panel (los valores 
del test de Hausman no permiten rechazar esta especificación). Los 
resultados ofiecidos en el capítulo I muestran que la concentración del 
mercado, aproximada a través del índice HH, no se muestra relevante en la 
explicación de las diferencias de poder de mercado, ni siquiera cuando se 
incluye el cuadrado del índice de concentración para captar una posible 
relación no lineal entre ambas variables. Además, los resultados muestran 
que el tamaño es una variable que afecta de forma negativa y significativa en 
el poder de mercado. Sin embargo, la relación entre ambas variables es no 
lineal. Así, existe un punto de inflexión a partir del cual un aumento en el 
tamaño incrementa el poder de mercado. Por tanto, son los bancos pequeños
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y los de mayor tamaño los que disfrutan de mayor poder de mercado en 
relación a los de tamaño mediano.
En el caso de la variable que aproxima la elasticidad de la demanda 
(créditos/PIB), no se obtienen resultados estadísticamente significativos. Por 
otra parte, las entidades menos especializadas en la tarea tradicional de 
intermediación bancaria (menor valor de la ratio ingresos distintos a 
intereses / Total ingresos) disfrutan de mayor poder de mercado. Uno de los 
resultados del modelo teórico es la relación negativa existente entre el poder 
de mercado y el coeficiente de reservas líquidas. Los resultados obtenidos 
confirman el signo esperado. De igual forma, se confirma el efecto negativo 
esperado del riesgo de crédito (aproximado por la ratio provisiones para 
insolvencias/créditos a clientes), si bien el parámetro estimado no es 
estadísticamente significativo.
Mención especial por la significatividad del parámetro estimado es 
el efecto de la eficiencia en costes. Los resultados muestran que los bancos 
más eficientes alcanzan mayores valores del índice de Lemer de poder de 
mercado. Lo que este resultado indica es que bs bancos con una mejor 
gestión de sus inputs pueden beneficiarse de su mayor eficiencia y utilizarla 
como una barrera de entrada, de forma que le permite disfrutar de mayor 
poder de mercado. Utilizar la eficiencia como barrera de entrada ante 
posibles competidores puede haber sido una estrategia de las empresas 
banearías españolas teniendo en cuenta el intenso proceso de liberalización y 
apertura a la competencia exterior que ha sufrido el sector, especialmente a 
lo largo de los años 90.
La cuota de mercado presenta un signo negativo, aunque no resulta 
significativo. Por tanto, dado que la eficiencia sí que presenta un signo 
positivo y significativo, la hipótesis de estructura eficiente no puede ser 
rechazada en detrimento de la hipótesis de colusión. En consecuencia, las
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empresas que gestionan mejor sus recursos productivos para alcanzar niveles 
superiores de producción consiguen ganar cuotas de mercado al tiempo que 
alcanzan mayores niveles de rentabilidad. Por último, el crecimiento del 
mercado no resulta significativo.
Conviene advertir que la ausencia de significatividad de la 
concentración en la explicación de las diferencias de poder de mercado entre 
los bancos españoles pone de manifiesto la carencia de sólidos fundamentos 
teóricos del conocido paradigma estructura-conducta-resultados, que 
habitualmente utiliza la concentración del mercado como proxy del poder de 
mercado. Bajo esta hipótesis, una mayor concentración permite disfrutar de 
poder de mercado, permitiendo a las empresas fijar precios por encima del 
coste marginal y alcanzar así beneficios extraordinarios. A la luz de los 
resultados obtenidos, utilizar la concentración como variable proxy del poder 
de mercado puede ser.
2.3. Poder de mercado en los sistemas bancarios europeos
En el caso de la muestra de bancos europeos la información se toma 
de la base de datos BankScope (Bureau Van Dijk), A continuación se 
describen las variables utilizadas, prestando especial atención a aquellas que 
han sido aproximadas de forma distinta al caso español.
Concentración. Se utiliza el índice de Hirschman-Herfindahl en términos de 
activos totales calculado para cada país. Para contrastar si el efecto de la 
concentración es diferente en distintos productos bancarios, adicionalmente 
se utilizan índices de Hirschman-Herfindhal en términos de préstamos y 
depósitos. Al calcular los índices de concentración para cada país se supone 
que éste es el mercado relevante para las entidades. Desafortunadamente, no 
se dispone de información para calcular las medidas de concentración para 
ámbitos inferiores al nacional.
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Elasticidad de la demanda de préstamos agregada (B). Siguiendo a 
Corvoisier y Gropp (2002) se utiliza la ratio de activos bancarios de cada 
país con respecto al PIB y la ratio de capitalización bursátil también con 
respecto al PIB.
Riesgo. Se utiliza la ratio préstamos sobre activos totales. Hubiese sido 
mejor utilizar variables como las provisiones por insolvencia o los activos 
dudosos sobre el total de préstamos, pero la base de datos utilizada apenas 
ofrece información con respecto a estas variables. Se contrasta la robustez de 
los resultados utilizando la ratio provisiones para préstamos / préstamos, 
aunque el número de entidades incluidas en la muestra se reduce 
notablemente.
Tamaño. Se utiliza el logaritmo de los activos totales. La variable “tamaño” 
se incluye ya que el modelo supone que todos los bancos son del mismo 
tamaño. Por ello, se incluye esta variable analizando si existen ventajas de 
poder de mercado asociado al mayor tamaño de las entidades o por la 
existencia de economías de escala.
Adicionalmente se incluyen las siguientes variables de control:
Eficiencia. Se utiliza la ratio de eficiencia operativa (gastos de explotación / 
margen ordinario). La introducción de la eficiencia nos permite contrastar la 
hipótesis de estructura eficiente frente a la hipótesis tradicional del 
paradigma estructura-conducta-resultado.
Cuota de mercado. Porcentaje que el activo total de cada entidad representa 
sobre el activo del conjunto del sector bancario del país. Alternativamente, 
se utilizan las cuotas de mercado en créditos y depósitos.
Expansión del mercado. Se utiliza el crecimiento real del PIB en cada país, 
tratando de recoger el efecto del ciclo económico.
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Especialización productiva: Diversos trabajos muestran como el grado de 
competencia es mayor en los mercados al por mayor que en mercados 
minoristas debido a la existencia de barreras que protegen los mercados 
nacionales (e incluso locales) de la competencia exterior). A partir de un 
análisis cluster de la estructura porcentual de las principales partidas del 
balance de las entidades integrantes de la muestra, se clasifican en función 
de su especialización. Una variable dummy de cada tipo de las 
especializaciones encontradas se incluye en la regresión de los factores 
determinantes del poder de mercado.
Por último, se incluyen variables dummies para captar el efecto de la 
naturaleza institucional (bancos, cajas de ahorros, cooperativas u otras 
entidades) o de las características de los sectores bancarios de cada uno de 
los países que conforman la muestra.
La muestra consta de un total de 18.810 observaciones 
correspondientes a empresas bancadas no consolidadas a lo largo del 
periodo 1992-1999 de los sistemas bancarios de Alemania (12.641 
observaciones), Italia (2.307), España (985) y el Reino Unido (444).
Los resultados del capítulo II indican que el índice de Lemer se 
incrementa en los países analizados con la excepción de Alemania y el Reino 
Unido, presentando un valor medio en el último año del 10%. Además, los 
índices de Lemer muestran diferencias sustanciales (y estadísticamente 
significativas) entre países, de forma que en el Reino Unido es donde 
mayores márgenes se observan, seguido de Italia. En el extremo opuesto, 
Francia es el país en el que existe mayor nivel de competencia. De la 
información mostrada en el capítulo n , los siguientes hechos son de 
destacar. A lo largo del periodo analizado, las diferencias entre entidades en 
el poder de mercado no se han reducido. Dentro de cada país parece 
observarse una ligera convergencia en el poder de mercado de los bancos
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que en él operan, aunque en mayores niveles. Las cajas de ahorros en Europa 
muestran un mayor nivel de poder de mercado que los bancos, mientras que 
las cooperativas de crédito presentan una posición intermedia mostrando 
unos índices de Lemer estables. Por grupos de especialización, se obtiene 
que aquellas entidades especializadas en mayor medida en la banca de 
inversión, presentan menores niveles de poder de mercado, siendo las 
empresas especializadas en banca minorista las que disfrutan de menos 
poder de mercado. Por último, si se agrupan las entidades por tamaños, se 
compmeba que las entidades de mayor tamaño presentan niveles de poder de 
mercado estadísticamente inferiores a las de pequeño y mediano tamaño, 
posiblemente por operar en mercados más amplios y abiertos a la 
competencia.
En cuanto a la estimación de los determinantes del índice de Lemer, 
los principales resultados obtenidos en el capítulo n  son los siguientes. Las 
distintas medidas de concentración utilizadas (activos totales, créditos y 
depósitos) únicamente resultan significativas en el caso de los depósitos, 
siendo en este caso su influencia negativa, rechazándose en todos los casos 
la hipótesis tradicional de colusión. Este hecho está en consonancia con otros 
trabajos (Corvoisier y Gropp, 2002), volviéndose a cuestionar la idoneidad 
de utilizar medidas de concentración a la hora de medir la competencia.
La cuota de mercado de cada entidad en los mercados nacionales 
tampoco tiene un efecto significativo, independientemente del indicador 
utilizado. La eficiencia es una de las variables que mayor capacidad 
explicativa presenta. Así, los bancos más eficientes son los que disponen de 
mayores márgenes relativos, probablemente como consecuencia de sus 
menores costes marginales. Esta alta significatividad, junto a la ausencia de 
correlación positiva entre el poder de mercado y la concentración y cuotas de 
mercado, constituye evidencia favorable a la hipótesis de estructura 
eficiente.
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Con respecto al riesgo, el indicador créditos/activo total muestra un 
signo positivo contrario a lo que predice el modelo teórico. Este resultado 
puede deberse tanto a las deficiencias del indicador utilizado como medida 
de riesgo de crédito, como por el hecho de que en el cómputo del índice de 
Lemer el riesgo no ha sido tenido en cuenta. El uso de la ratio de 
provisiones/crédito como indicador de riesgo no presenta un signo 
significativo. El indicador de ciclo económico (crecimiento del PIB) tiene un 
efecto significativo sobre el índice de Lemer. Así, en momentos de 
expansión económica (y por tanto, de mayor demanda de financiación 
bancaria) los bancos disfrutan de mayores márgenes relativos. Las variables 
ficticias de tamaño no resultan significativas y la mica dummy de país 
significativamente distinta de cero se corresponde con la del Reino Unido, 
que, como habíamos visto, es el país con mayor nivel de poder de mercado. 
Las regresiones muestran diferencias en el poder de mercado por pertenecer 
a un determinando grupo institucional excepto en el caso del grupo con 
menor poder de mercado (la banca de inversión).
3. Factores determinantes del margen de intermediación
El sector bancario juega un papel fundamental en el crecimiento 
económico ya que es el elemento básico en la canalización de los fondos de 
los prestamistas a los prestatarios. En este sentido, es importante que esta 
labor de intermediación se produzca con el menor coste posible con objeto 
de conseguir un mayor bienestar social. Obviamente, los costes sociales de la 
intermediación financiera serán menores cuanto menor sea el margen de 
intermediación con que operan las empresas banearías.
La reducción del margen de intermediación que se ha producido en 
los últimos años en los sectores bancarios europeos suele interpretarse 
frecuentemente como resultado de un crecimiento de la competencia. Sin 
embargo, los márgenes bancarios no dependen únicamente de la intensidad
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de la competencia, sino también de otros factores como, por ejemplo, el 
riesgo de interés, el riesgo de crédito o la evolución de los costes operativos 
unitarios. Por tanto, una disminución de los márgenes bancarios es 
compatible con una disminución del grado de competencia si el efecto de 
esta última es contrarrestado por efecto de la evolución del resto de 
determinantes del margen de intermediación.
Los capítulos n i  y IV tienen como objetivo modelizar los 
determinantes del margen de intermediación de las entidades banearías, 
considerando el efecto de tres variables básicas en la evolución del mismo: 
el grado de competencia, la influencia del riesgo de la operativa bancaria 
(riesgo de interés y de crédito), y los costes operativos. El punto de partida 
es el modelo desarrollado por Ho y Saunders (1981), que considera la 
empresa bancaria como un htermediario entre prestamistas y prestatarios. 
Tanto el modelo original de Ho y Saunders (1981) como las extensiones 
posteriores al mismo ignoran la naturaleza productiva de las entidades 
banearías. Así, recogiendo una de las críticas de Lemer (1981) al modelo 
inicial, en la tesis doctoral se amplía el modelo para tener en cuenta los 
costes de producción en que incurren las entidades cuando realizan su 
actividad de intermediación. Posteriormente se contrasta el modelo para dos 
muestras correspondientes al sector bancario español y a los principales 
sectores bancarios europeos (Alemania, Francia, España, Italia y el Reino 
Unido), identificando los elementos fundamentales que afectan a la 
evolución de dicho margen. Otra de las aportaciones de los dos capítulos es 
la utilización, al contrario de lo que es habitual en la literatura, de medidas 
directas del grado de competencia en los distintos mercados calculadas 
mediante índices de Lemer.
Los resultados obtenidos tras analizar la contribución de los distintos 
factores explicativos del margen de intermediación pueden ser de utilidad en 
el diseño de medidas concretas de política económica. Así, si una parte
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significativa de la evolución del margen de intermediación fuera explicada 
por la volatilidad de los tipos de interés en lugar del poder de mercado de las 
empresas, las políticas públicas deberían dirigirse hacia la consecución de un 
entorno de estabilidad macroeconómica y financiera. Por el contrario, si es el 
poder de mercado el factor que contribuye en mayor medida a explicar la 
variabilidad del margen de intermediación, las iniciativas públicas deben 
dirigirse a fomentar la competencia entre las empresas bancarias. 
Obviamente, dependiendo de la contribución del resto de variables 
explicativas del margen de intermediación (riesgo de crédito, eficiencia, 
costes operativos, etc.), las medidas de política económica deben orientarse 
hacia aspectos concretos del negocio bancario.
3.1. Los determinantes del margen de intermediación
El punto de partida para analizar los determinantes del margen de 
intermediación es el modelo de Ho y Saunders (1981). Diversas versiones 
del modelo han sido estimadas para el caso concreto de Estados Unidos (Ho 
y Saunders, 1981; Alien, 1988; y Angbazo, 1997) y para una muestra de 
siete países de la OCDE (seis europeos más Estados Unidos) en Saunders y 
Schumacher (2000).
En dicho modelo se considera que la empresa bancaria es un agente 
averso al riesgo que actúa como un intermediario en los mercados de 
préstamos-depósitos. El horizonte temporal del modelo es de un periodo 
durante el cual los tipos de interés bancarios, que se fijan al principio del 
mismo antes de la llegada de préstamos y depósitos, se mantienen 
constantes. Los bancos, que son aversos al riesgo y se enfrentan a demandas 
de préstamos y ofertas de depósitos que llegan asimétricamente en el tiempo, 
deben fijar óptimamente los tipos de interés de préstamos (fip) y depósitos 
(rd) de tal forma que minimicen el riesgo derivado de la incertidumbre en los 
tipos de interés en los mercados monetarios a los tienen que acudir en caso
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de una demanda excesiva de préstamos o una insuficiente oferta de 
depósitos. Para ello, fijan sus tipos de interés como un margen sobre el tipo 
de interés del mercado monetario (r), esto es,
siendo a y ó los márgenes que sobre el tipo de interés del mercado monetario 
fijan las empresas bancarias en depósitos y préstamos, respectivamente. En 
consecuencia, el margen de intermediación unitario s puede expresarse de la 
forma siguiente:
La intuición del modelo es la siguiente. Supóngase que un nuevo 
depósito (D) llega a la entidad antes de que llegue una nueva demanda de 
préstamos (P). En ese caso, el banco invertirá temporalmente los fondos 
recibidos en el mercado monetario (M) a un tipo de interés r, asumiendo un 
riesgo de reinversión al final del periodo si los tipos de interés del mercado 
monetario caen. De forma similar, si una nueva demanda de préstamos llega 
al banco antes de que llegue en nuevo depósito, el banco obtendrá la 
financiación del mercado monetario, por lo que se enfrenta a un riesgo de 
refinanciación si los tipos de interés a corto plazo suben. Además, el 
rendimiento de los préstamos es incierto debido a la probabilidad de que 
parte del mismo no sea reembolsado, esto es, debido al riesgo de crédito. En 
consecuencia, el banco aplicará un margen sobre préstamos (b) y depósitos 
(a) que le compense del riesgo de interés asumido y del riesgo de crédito.
El margen óptimo que fija la entidad vendrá dado por la ecuación1:
rd = r - a  rp = r  + b (4)
s = rp ~ r d = a  + b (5)
1 Véanse los capítulos m  y IV para desarrollo completo del modelo.
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(6)
~ ^ { ( P  + 2 P , ) o \  + ( P  + + 2(Ma - P ) c „ u )
En consecuencia, de acuerdo con el modelo teórico utilizado, los 
determinantes del margen de intermediación son los siguientes:
(parámetros /3) de la demanda de préstamos y oferta de depósitos, de forma 
que cuanto menos elástica sea la demanda de créditos (u oferta de depósitos), 
menor será el valor de [3, pudiendo aplicar la entidad márgenes elevados al 
disfrutar de poder de monopolio. En consecuencia, la ratio a/p  aproxima las 
posibles rentas de monopolio implícitas en los márgenes bancarios.
Los costes operativos unitarios, C(). Como es lógico, las empresas que 
incurran en costes unitarios elevados necesitarán trabajar con márgenes 
superiores que les permitan soportar sus mayores gastos de explotación. 
Obsérvese que, incluso en ausencia de poder de mercado y de cualquier tipo 
de riesgo, existirá un margen positivo necesario para cubrir los costes 
operativos.
La aversión al riesgo, que viene dada por el coeficiente de aversión absoluta 
al riesgo, -1/2 U"(W)/U'(W)~, donde U es la función de utilidad del banco. 
Bajo el supuesto de que el banco es averso al riesgo, U"(W)<0 la expresión 
anterior es mayor que cero. Obviamente, las empresas más aversas al riesgo 
exigirán márgenes superiores.
La volatilidad de los tipos de interés del mercado monetario. Cuanto mayor 
sea dicha volatilidad, mayor será el riesgo de mercado y, por tanto, será 
necesario operar con márgenes superiores, ya que las empresas exigirán una
La estructura competitiva de los mercados. Ésta depende de la elasticidad
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prima superior en el margen cuanto más inciertos sean sus costes de 
refinanciación de operaciones activas o pasivas en los mercados monetarios.
El riesgo de crédito. Cuanto mayor sea la incertidumbre o volatilidad de la 
rentabilidad esperada de los préstamos concedidos (riesgo de impago), 
mayor será el margen con el que trabaja la entidad.
Interacción entre el riesgo de tipos de interés y  el riesgo de crédito. Se 
utiliza el producto entre las variables que miden ambos tipos de riesgo.
El tamaño medio de las operaciones de crédito y depósito que realiza la 
entidad (captado por el término P+D) y el volumen total de créditos 
(P+2P0). El modelo predice que los márgenes unitarios son función 
creciente del tamaño medio de las operaciones. La justificación es que, ante 
un valor dado del riesgo de crédito y del riesgo de mercado, una operación 
de mayor tamaño supondrá una mayor pérdida potencial, por lo que la 
empresa exigirá un mayor margen. Del mismo modo, la pérdida potencial 
será mayor para aquellas entidades en las que sea mayor el volumen de 
créditos concedidos.
Los supuestos utilizados en la derivación del margen de intermediación a 
partir del modelo teórico expuesto proporcionan un margen que podemos 
denominar puro. Obviamente, en la práctica existen otras variables 
adicionales explicativas del margen de intermediación que captan la 
influencia de aspectos -institucionales, regulatorios, etc.- que potencialmente 
distorsionan el margen puro y que difícilmente pueden ser incorporados en el 
modelo teórico. En concreto, las variables adicionales consideradas en la 
literatura son las siguientes:
Pago de intereses implícitos. El banco, en lugar de remunerar explícitamente 
los depósitos pagando un tipo de interés, ofrece de forma “gratuita” diversos 
servicios bancarios.
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El coste de oportunidad de mantener reservas. El mantenimiento de reservas 
banearías remuneradas a un tipo de interés inferior al de mercado supone 
asumir costes cuya magnitud dependerá el volumen de reservas y de su coste 
de oportunidad. El signo esperado es positivo ya que a mayor volumen de 
reservas líquidas, mayores costes de oportunidad, por lo que es necesario un 
mayor margen de intermediación.
La calidad de la gestión. Como muestra Angbanzo (1997), una buena 
gestión implica seleccionar activos altamente rentables y pasivos 
escasamente onerosos, por lo que es de esperar una relación positiva entre la 
calidad de la gestión y el margen de intermediación.
3.2. Factores explicativos del margen de intermediación en el SBE
El objetivo del modelo empírico es contrastar la influencia de las 
variables postuladas como relevantes por el modelo teórico sobre el margen 
de intermediación. Para ello se utiliza una metodología similar a McShane y 
Sharpe (1985) y Angbazo (1997) que analiza en una única etapa la influencia 
sobre el margen de intermediación de todas las variables explicativas, tanto 
las que considera el modelo teórico como otras que pueden afectar al margen 
de intermediación y no forman parte de la modelización. Para ello se 
considera el panel de datos formado por el conjunto de empresas integrantes 
del SBE para los años comprendidos entre 1992 y 1999.
En cuanto a las variables determinantes del margen de 
intermediación puro del modelo teórico representado por la ecuación (6), se 
adoptan las siguientes aproximaciones:
Estructura de mercado (a/p). Como en McShane y Sharpe (1985), se 
utilizan dos medidas alternativas de esta variable debido a la dificultad de 
aproximarla empíricamente. La primera es el grado de concentración 
aproximado a través del índice de Herfindahl-Hirschman. Para su
286
Resumen
construcción se reconoce la dimensión regional de la competencia, 
suponiéndose que los mercados de referencia son los provinciales, como ya 
se hizo en el capítulo I.
El segundo indicador de la estructura de mercado es el índice de 
Lemer, definido como el margen relativo del precio y el coste marginal que 
se ha utilizado de forma recurrente como medida del grado de competencia 
existente en un mercado para el análisis de las entidades bancadas. Dado que 
se trata de una medida del poder de mercado teóricamente mejor 
fundamentada que el índice de Herfindahl-Hirschman, será la preferida en la 
estimación. Para el cálculo del índice de Lemer2 se considera un indicador 
de actividad bancaria amplio, siendo frecuente utilizar el activo total como 
proxy del output bancario, de forma que es posible construir un precio o tipo 
de interés medio de la producción bancaria como cociente entre los ingresos 
totales (financieros y no financieros) y el activo total. En concreto, los costes 
marginales se calculan a partir de una especificación de costes totales 
(financieros y operativos) translogarítmica con un output, el activo total, y 
tres inputs (precio del trabajo, del capital y de los fondos prestábles. La 
función de costes incluye, además, una tendencia que interactúa con el 
output y los inputs de forma que se recogen los efectos del progreso técnico. 
La función de costes se estima mediante el modelo de efectos fijos para un 
panel de datos constituido por todas las entidades integrantes del sector 
bancario español (eliminando los valores atípicos y aquellas entidades que 
no ofrecen información de alguna de las variables necesarias para la 
estimación).
El signo esperado de las variables que recogen el poder de mercado 
es positivo, puesto que a mayor poder de mercado existirá mayor margen.
2 Véanse los capítulos I y  II para una descripción más detallada del índice de Lemer.
287
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
Volatilidad en los mercados monetarios De acuerdo con el modelo teórico, 
la medida de volatilidad a utilizar es la varianza de la perturbación que afecta 
a los mercados monetarios, por lo que la mejor aproximación es una medida 
de la volatilidad de algún tipo de interés representativo. En concreto, se 
utiliza la desviación típica calculada para todo el año de los datos diarios del 
interbancario a un año, aunque se contrasta la sensibilidad con tipos de 
interés con distinto plazo de madurez El signo esperado de la desviación 
típica de los tipos de interés es positivo.
Riesgo de crédito. Ante la posibilidad de que los créditos no sean devueltos, 
las entidades incluirán una prima de riesgo dentro de los tipos de interés que 
aplican. A falta de una medida que recoja la variabilidad de la rentabilidad 
de la cartera crediticia asociada al riesgo de impago, éste se aproxima 
mediante dos variables alternativas. Por un lado, se utilizará la ratio entre las 
inversiones crediticias y el activo total. Esto implica suponer que a mayores 
niveles de créditos concedidos las empresas banearías están expuestas a 
mayores niveles de riesgo de crédito. En segundo lugar se utilizará la ratio 
entre las dotaciones para insolvencias y el volumen de créditos. El signo 
esperado también de las dos variables es positivo.
Covariartza entre el riesgo de interés y  riesgo de crédito. Como medida de la 
interacción entre los dos tipos de riesgo considerados se utiliza el producto 
entre las variables definidas anteriormente del riesgo de interés y de crédito. 
El signo esperado es positivo.
Tamaño medio de las operaciones. Dado que no existe información sobre el 
tamaño medio de las operaciones de activo, © aproxima por el tamaño 
medio (fe las cuentas de pasivo (Débitos a clientes / número de cuentas de 
pasivo). Se espera un signo positivo puesto que operaciones de mayor 
tamaño implican una mayor exposición al riesgo de tipo de interés.
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Volumen de la inversión crediticia. Como aproximación al volumen de la 
inversión crediticia, se toma el logaritmo del total de créditos en el balance 
de las entidades. Se espera un signo positivo de forma que la prima exigida 
sea mayor para las entidades que disponen de un mayor volumen de créditos 
dado un determinado nivel de riesgo de crédito.
Grado de aversión al riesgo. Siguiendo a McShane y Sharpe (1985), se 
aproxima el grado de aversión al riesgo de las entidades por el cociente entre 
los recursos propios y el activo total de la entidad. De nuevo el signo 
esperado es positivo.
Coste medio de las operaciones. Se define como el cociente entre los costes 
operativos totales (gastos generales de administración, amortizaciones y 
otras cargas de administración) dividido por el activo total. De acuerdo con 
el modelo teórico, el signo esperado es positivo.
Reservas de liquidez. El volumen de reservas de liquidez se define como la 
ratio entre la partida del balance público Caja y  depósitos en bancos 
centrales y el activo total. El signo esperado es positivo puesto que a mayor 
volumen de reservas mayor coste de oportunidad de las mismas, lo que exige 
un mayor margen de intermediación.
Las variables de control incluidas en la estimación son las siguientes:
Pago de intereses implícitos. Como aproximación a los pagos implícitos se 
utilizan las comisiones netas de las entidades por unidad de activo. Se espera 
un signo negativo, ya que a mayor volumen de comisiones menores pagos 
implícitos se realizan, y en consecuencia la entidad puede operar con 
menores márgenes de intermediación. Alternativamente, en la literatura se 
utiliza como aproximación a los pagos implícitos el conjunto de costes 
totales distintos de intereses netos de ingresos no procedentes de intereses, 
todo ello expresado como porcentaje del activo total. Esta variable se utiliza
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para contrastar la robustez de los resultados ante cambios en la medida de los 
pagos implícitos, aunque puede estar altamente correlacionada con los costes 
medios de producción causando problemas de multicolinealidad. El signo 
esperado de los pagos implícitos es positivo ya que mayores pagos implícitos 
suponen mayores costes de las operaciones, que tienen que ser compensados 
con un mayor margen.
Calidad de gestión de la entidad. Se utiliza la ratio de eficiencia operativa 
definida como cociente entre los gastos de explotación y el margen 
ordinario. El signo esperado para dicha variable de eficiencia operativa es 
negativo, ya que un mayor valor de la ratio supone una menor eficiencia.
Respecto a la variable dependiente, se utilizarán dos definiciones 
alternativas del margen de intermediación por unidad de activo. La primera 
de ellas es el margen de intermediación tal y como se define en los estados 
contables públicos. Alternativamente, se contrastará la sensibilidad de los 
resultados utilizando una medida del margen más acorde con la naturaleza 
del modelo teórico que sirve de soporte analítico a los resultados. Esta 
segunda medida elimina del margen, en la medida en que la información 
disponible lo permite, aquella parte no derivada de la actividad de 
intermediación entre créditos y depósitos: los ingresos provenientes de la 
cartera de renta fija y variable.
Los datos utilizados para la realización de las estimaciones proceden 
de los anuarios estadísticos de la Confederación Española de Cajas de 
Ahorros y de la Asociación Española de Banca. El periodo analizado es el 
comprendido entre 1992 y 1999. El panel de datos utilizado está constituido 
por 1.278 observaciones correspondientes a un número de empresas que 
varía entre las 172 de 1992 a las 132 de 1999. Las ecuaciones se estiman 
introduciendo efectos fijos y efectos temporales.
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En el capítulo m  se ha mostrado que a lo largo del periodo 
analizado el margen de intermediación ha sufrido una importante reducción, 
continua a lo largo de todo el periodo de análisis, con la única excepción de 
1994. Un hecho a destacar es que si se eliminan los ingresos que las 
entidades obtienen de sus carteras de renta fija y renta variable, el margen 
queda reducido prácticamente a la mitad. Además, cuando se eliminan 
dichos conceptos, el margen de intermediación tiene un comportamiento 
distinto, ya que desciende hasta 1995 pero a partir de dicho año presenta una 
tendencia alcista hasta el último año muestral. Esto indica que la 
interpretación de la reducción del margen de intermediación como 
consecuencia de mayores niveles de competencia puede no ser correcta 
puesto que la parte de este margen más dependiente de poder de mercado -la  
intermediación entre depósitos y créditos- no presenta una tendencia 
decreciente.
Sobre los elementos explicativos del margen de intermediación se 
pueden destacar las siguientes consideraciones. En primer lugar, los dos 
indicadores de poder de mercado presentan una primera fase en la que se 
aprecia un descenso (intensificación de la competencia), mientras que en los 
últimos años del periodo analizado indican que se puede estar produciendo 
un incremento en el poder de mercado en el SBE. Por el contrario, si se 
analizan los tipos de interés se comprueba que se ha producido una notable 
reducción tanto en sus niveles como en la volatilidad de los mismos. A lo 
largo del periodo también se ha hecho patente el esfuerzo por parte de las 
entidades banearías españolas por reducir sus costes unitarios de 
explotación. Mientras que en el año inicial, los costes de explotación 
representaban un 2,75% del activo total de la muestra, en el año final este 
porcentaje se situaba en el 1,92%, esto es, un 43% más bajo.
Las estimaciones de la ecuación explicativa del margen de 
intermediación ofrecen los siguientes resultados. En general todos los signos
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son los esperados. El coeficiente de la variable proxy del poder de mercado 
es siempre positivo independientemente de la variable dependiente 
seleccionada. De los dos indicadores de poder de mercado utilizados, el más 
significativo es el índice de Lemer. El signo positivo implica que ante 
mayores niveles de poder de mercado las entidades fijan márgenes 
superiores, tratando de obtener rentas de monopolio.
La medida de dispersión de los tipos de interés también es 
significativa y siempre con el signo positivo esperado, lo que indica que las 
entidades fijan márgenes superiores ante una mayor incertidumbre. Respecto 
al riesgo de crédito, el coeficiente asociado a las dos medidas alternativas 
utilizadas no resulta significativo cuando la variable dependiente es el 
margen de intermediación, e incluso es negativo en el caso que el iidicador 
del riesgo de crédito sean las provisiones. En cambio, sí que muestra el signo 
positivo y significativo esperado cuando el margen se restringe únicamente a 
las operaciones de intermediación entre créditos y depósitos (eliminando los 
ingresos de renta fija, variable y la cartera de valores). Este resultado parece 
coherente con el hecho de que esta variable se muestra menos relevante 
cuando la variable endógena está formada, en parte, por ingresos que no 
están sujetos a riesgo de crédito. La interacción entre los riesgos de crédito y 
de tipos de interés muestra un signo positivo y significativo en las 
estimaciones realizadas cuando se utiliza el volumen de créditos en el 
balance como medida del riesgo. En cambio, cuando se utilizan las 
provisiones, el coeficiente presenta signo negativo y escasamente 
significativo con ambas variables dependientes.
El tamaño medio de las operaciones no resulta significativo en 
ningún caso, lo que quiere decir que las empresas banearías españolas no 
perciben que estén expuestas a un mayor riesgo de tipos de interés si 
aumentan el tamaño medio de las operaciones. El grado de aversión al riesgo 
resulta altamente significativo y con el signo positivo esperado. Tanto las
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reservas de liquidez, la eficiencia y los pagos implícitos presentan el signo 
esperado y son, en general, significativos.
Las estimaciones validan la extensión del modelo teórico realizada 
incluyendo los costes de producción, ya que los coeficientes que acompañan 
a los costes medios son positivos y altamente significativos en todos los 
casos. Se puede afirmar, por tanto, que parte de la reducción del margen de 
intermediación que se ha producido a lo largo de los últimos años ha sido 
posible gracias a los esfuerzos de las entidades bancarias para reducir sus 
costes operativos medios. En la medida en que ésta es una variable relevante 
en el análisis, los resultados obtenidos cuando se omite dicha variable (tal y 
como se ha hecho hasta ahora en otros trabajos) pueden estar sesgados por 
un problema de variable relevante omitida.
3.3. Factores explicativos del margen de intermediación en la Unión 
Europea
La aproximación empírica a las variables del modelo se realiza en 
función de la información disponible en la base de datos para el conjunto de 
países analizados, siendo en general muy similar a la del apartado anterior. 
La información utilizada para la estimación del modelo procede de la base 
de chtos BankScope de (Bureau Van Dijk), habiéndose utilizado estados 
contables no consolidados y, en su defecto, consolidados. La muestra 
utilizada contiene un total de 16.185 observaciones correspondientes a un 
número de empresas bancarias que varía de 1.480 en 1993 a 1.826 en 2.000. 
Por países, en 2000 Alemania representa un 64,5% del total de 
observaciones, siendo dichos porcentajes del 19,4% en Italia, 10,3% en 
Francia, 3,6% en España y 2,4% en el Reino Unido. A continuación se 
describen las variables utilizadas prestando atención, fundamentalmente, a 
las diferencias con el caso de la aproximación para el caso del sector 
bancario español.
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Estructura de mercado. Con objeto de aproximar la estructura competitiva 
del mercado se vuelven a utilizar dos variables alternativas: índice de 
Herfíndahl- Hirschman e índice de Lemer.
Costes operativos unitarios. Se aproximan como cociente entre los gastos de 
explotación y el activo total.
Grado de aversión al riesgo de las empresas bancarias. Siguiendo la 
aproximación utilizada por McShane y Sharpe (1985), como variable proxy 
del grado de aversión al riesgo se utiliza la ratio recursos propios/activo 
total
Volatilidad de los tipos de interés de mercado. En concreto, se utiliza la 
desviación típica anual de tipos de interés diarios de tres tipos alternativos, 
tratando de aproximar el periodo medio de madurez de los activos y pasivos 
en el balance de las entidades: el tipo de interés a tres meses en el mercado 
interbancario, el rendimientos de los bonos del tesoro a tres años; y el de los 
bonos del tesoro a diez años.
Riesgo de crédito. El riesgo de crédito debería ser aproximado a partir de 
variables como préstamos de dudoso cobro o no recuperables (problem 
loans), o las provisiones para insolvencias. Desgraciadamente, la base de 
datos utilizada Bankscope (Bureau Van Dijk) sólo ofrece estas dos variables 
para un grupo muy reducido de bancos, por lo que el riesgo de crédito va a 
ser aproximado a partir de la ratio préstamos/total activa
Interacción entre el riesgo de crédito y  el riesgo de mercado. Producto entre 
las variables que aproximan el riesgo de crédito y riesgo de mercado.
Tamaño medio de las operaciones/ volumen de préstamos. Se utiliza el 
volumen de préstamos (en logaritmos) concedidos como variable explicativa
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Pagos implícitos Se utiliza la variable gastos de explotación netos de 
ingresos distintos del cobro de interés, expresado como porcentaje del 
activo.
Costes de oportunidad de las reservas bancarias. Se aproxima a través de la 
ratio reservas líquidas/total activo, utilizando la variable caja (cash and due 
from banks) como proxy de las reservas bancarias.
Calidad de la gestión: Se aproxima a través de la ratio de eficiencia 
operativa que se define como el coste operativo necesario para generar una 
unidad de margen ordinario (gastos de explotación / margen ordinario).
Finalmente, como variable dependiente se utiliza el margen de 
intermediación unitario definido como la diferencia entre ingresos y costes 
financieros en relación al activo total.
El margen de intermediación en los sectores bancarios analizados ha 
presentado una reducción del 34%, hasta situarse en el 1,28% en 2000. La 
estructura competitiva de los mercados, aproximada por el índice de Lemer, 
no ha seguido un patrón uniforme en el periodo de estudio, produciéndose 
una reducción del poder de mercado de 1993 a 1995, y un crecimiento a 
partir de entonces de tal forma que el valor del índice es en 2000 (16,80) 
superior al existente en 1993 (15,84), por lo que no se constata un 
crecimiento en las condiciones competitivas. En el caso de la concentración 
del mercado, aproximada por el índice de Herfindahl-Hirschman, la 
evolución temporal de la variable es similar al índice de Lemer con una 
caída hasta 1995 y un aumento a partir de entonces de tal forma qie la 
concentración en el 2000 (0,036) es prácticamente similar a la de 1993 
(0,035). El crecimiento de la concentración en la segunda mitad de la década 
de los noventa puede deberse al proceso de fusiones y adquisiciones en el 
que ha estado inmersa la banca europea, pudiendo estar, a su vez, detrás de 
la explicación del aumento del poder de mercado.
295
Eficiencia y  Competencia en los Sectores Bancarios:
Cambios recientes en España y  Europa
La volatilidad de los tipos de interés ha experimentado una fuerte 
reducción con independencia del tipo de interés utilizado, siendo menor el 
grado de desigualdad entre países en los tipos de la deuda pública a largo 
plazo. En el caso de la aversión al riesgo (medida mediante la 
capitalización), ha aumentado en los años analizados. El riesgo de crédito, 
aproximado por la ratio préstamos/activo, ha disminuido desde mediados de 
los noventa. Los costes unitarios se han reducido en el periodo considerado 
lo que muestra el esfuerzo realizado por la banca europea. El coste de 
oportunidad de las reservas (liquidez) se sitúa en 2000 en un valor similar a 
1993, mientras qie el pago de intereses implícitos disminuye en el periodo 
considerado. Finalmente, la ratio de eficiencia operativa ha tenido un 
comportamiento bastante estable en tomo a un nivel medio del 63%.
La estimación de la ecuación explicativa del margen de 
intermediación se realiza introduciendo efectos individuales con objeto de 
captar la influencia de características específicas de cada entidad 
utilizándose el estimador intragmpos. Adicionalmente, se introducen efectos 
temporales, así como dummies de cada pan y de cada tipo institucional de 
empresa bancaria (bancos, cajas, cooperativas y otros).
Los resultados obtenidos muestran que, en general, todas las 
variables son estadísticamente significativas y presentan los signos predichos 
por el modelo teórico. Así, el poder de mercado, aproximado por el índice de 
Lemer, afecta positivamente al margen de intermediación, siendo 
significativo. El riesgo de tipos de interés también presenta el esperado signo 
positivo lo que muestra que las empresas que asumen un mayor riesgo de 
mercado trabajan con márgenes de intermediación más amplios. De igual 
forma, los bancos que asumen un mayor riesgo de crédito presentan mayores 
márgenes de intermediación, si bien la capacidad explicativa de dicha 
variable es inferior a la del riesgo de tipos. La aversión al riesgo también 
presenta el esperado signo positivo.
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Al igual que la muestra referida al sector bancario español, resulta de 
destacar la capacidad explicativa de los costes operativos. La elevada 
signiñcatividad estadística efe dicha variable muestra la importancia de su 
introducción en la explicación del margen de intermediación y, por tanto, el 
posible sesgo de variable omitida que presentan los trabajos que ignoran su 
importancia. Como predice el modelo teórico, los bancos que soportan 
mayores costes operativos unitarios necesitan operar con márgenes más 
elevados que les permiten compensar sus mayores costes de transformación.
En el capítulo IV se muestra, asimismo, la sensibilidad del margen 
de intermediación ante variaciones unitarias en cada uno de sus 
determinantes. Los resultados muestran que el margen de intermediación de 
los sectores bancarios de la Unión Europea responde fundamentalmente a las 
variaciones en la gestión de la entidad (eficiencia), a los costes medios y al 
grado de poder de mercado. Con estos resultados, la evolución del margen 
de intermediación en los sectores bancarios de la Unión Europea parece 
obedecer más a una reducción en los costes de producción que al grado de 
competencia que ha mostrado una disminución en los años analizados. 
Factores como la apertura de las economías a la competencia del resto de 
países de la Unión Europea, gracias a medidas como la creación del 
Pasaporte Único Europeo, el establecimiento de una moneda única o la 
existencia de nievas tecnologías de la información que hacen los mercados 
más contestables, no se han traducido en reducciones del margen de 
intermediación.
Respecto al resto de variables introducidas ad hoc en la regresión -  
variables que no aparecen en la explicación del margen puro de 
intermediación-, la calidad de la gestión presenta el esperado signo negativo 
(una mayor valor de la variable implica una menor eficiencia), siendo muy 
significativa. También los pagos implícitos presentan el predicho signo 
positivo. En el caso del coste de oportunidad de las reservas, los resultados
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muestran el esperado signo positivo, si bien la variable no es 
estadísticamente significativa.
El capítulo IV muestra cómo estos resultados son robustos a fes 
variables alternativas del riesgo de tipos de interés o a la utilización del 
índice de Herfindahl-Hirschman como medición de las condiciones 
competitivas de los mercados bancarios.
Con objeto de contrastar la existencia de diferencias entre países en 
el poder explicativo de las variables determinantes del margen de 
intermediación, se ha estimado el modelo para cada uno de los sectores 
bancarios considerados. Los resultados permiten comprobar que, en los 
cinco países analizados, la estructura competitiva de los mercados, 
aproximada por el índice de Lemer, se muestra altamente significativa en la 
explicación del margen de intermediación, no siéndolo en ningún caso la 
influencia de la concentración. De igual forma, los costes medios y la 
eficiencia operativa también se muestran significativos y con el signo 
esperado en los cinco países. En el caso concreto del riesgo de crédito y de 
los pagos implícitos, se obtiene resultados significativos en la mayoría de los 
casos. Por el contrario, el coste de oportunidad de las reservas sólo es 
significativo en España y Reino Unido, mientras que el riesgo de tipo de 
interés sólo es significativo en el sector bancario español.
4. La eficiencia del sistema bancario español: importancia de 
las operaciones fuera de balance (pasivos y  compromisos 
contingentes)
Junto al estrechamiento de márgenes y la liberalización del sector, en 
los últimos años en el sistema bancario español (SBE) se ha desarrollado un 
nuevo conjunto de actividades que ha recibido escasa atención pese a su 
fuerte crecimiento: las Operaciones Fuera de Balance (OFB). Una
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característica de estas actividades durante el período analizado ha sido su 
constante crecimiento.
Un problema típico en cualquier estudio sobre el sector bancario es 
determinar el volumen de producción de las entidades. Es habitual que en los 
estudios sobre el sector se suponga que la producción es proporcional al 
volumen de determinadas partidas del balance (créditos, depósitos, etc.). A 
partir de estas medidas se suele analizar cuál es la eficiencia de las entidades, 
comprobándose si utilizan los factores productivos de forma eficaz. Por ello, 
para la adecuada evaluación de la gestión de una empresa, la correcta 
medición de la producción es de vital importancia. El hecho de que cada vez 
se esté realizando un mayor volumen de OFB no incluidas en las medidas 
habituales del output, implica que las medidas de eficiencia pueden estar 
sesgadas. Dado que se trata de actividades que crecen rápidamente, el sesgo 
más probable es el de infravaloración. El principal objetivo del capítulo V es 
contrastar la sensibilidad de las medidas de eficiencia ante la utilización de 
un indicador de la producción que tenga en cuenta las OFB. Para ello, se 
realizarán estimaciones de eficiencia tanto en costes como en beneficios, 
comparándose los resultados obtenidos con y sin la inclusión de las OFB.
En la literatura bancaria los intentos de introducir este tipo de 
actividades dentro de la producción bancaria han sido pocos. Mester (1992) 
analiza la complementariedad de costes entre las actividades bancarias 
tradicionales y las no tradicionales. Jagtiani et al. (1995) incluyen las OFB 
en la estimación de funciones de coste promedio para el cálculo de las 
economías de escala. Del mismo modo, Jagtiani et al. (1996) estiman de 
nuevo una función de costes promedio incluyendo las OFB para analizar el 
efecto de los cambios normativos sobre los requisitos de solvencia sobre las 
economías de escala y de gama bancaria. Únicamente Rogers (1998) realiza 
un análisis de eficiencia frontera incluyendo las actividades no tradicionales 
dentro del vector de producción.
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Además, para realizar una adecuada medición de la eficiencia es 
necesario recoger con precisión la naturaleza multiproducto de las entidades 
banearías, de forma que se compare cada empresa con aquellas que ofrecen 
una misma gama de productos para no confundir diferencias de costes 
asociadas a la especialización con ineficiencias. Por ello, se clasificará a los 
bancos en grupos o clusters de entidades formados a partir de las 
características de los balances de las mismas. Estos grupos serán tenidos en 
cuenta en la estimación de la eficiencia.
4.1. Concepto y evolución de las operaciones fuera de balance
Una primera aproximación al concepto de OFB nos la da la Circular 
4/1991 del Banco de España en la que recoge a las OFB en las cuentas de 
orden y las define como “Los saldos representativos de derechos, 
obligaciones y otras situaciones jurídicas que en el futuro puedan tener 
repercusiones patrimoniales, así como aquellos otros saldos que se precisen 
para reflejar todas las operaciones realizadas por la sociedad aunque no 
comprometan su patrimonio”.
De los conceptos incluidos en las OFB, destacan por su importancia 
y por su crecimiento las Operaciones de futuro y las Otras cuentas de orden. 
Las Operaciones de futuro alcanzaban en 1997 una magnitud equivalente al 
141% del balance de las entidades banearías. Las Otras cuentas de orden, 
que representan el 120% del balance, son el segundo epígrafe más 
importante. Esta partida recoge, además de determinados saldos contables, 
los títulos en custodia. Los Pasivos y  compromisos contingentes se situaron, 
conjuntamente, en el 23% del activo total, siendo, después de los futuros, los 
conceptos que más crecen.
En cuanto a las causas que explican el crecimiento de las OFB 
destacan la reducción de los márgenes de intermediación debido a la 
bberalización y apertura al exterior del sistema bancario español, a la
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reducción de los tipos de interés y a los menores costes de producción. Ante 
esta reducción de los márgenes financieros, las entidades se han visto 
forzadas a la búsqueda de nuevos ingresos, razón por la que hs comisiones 
representan cada vez un porcentaje mayor de los ingresos totales. Además, 
las OFB también se han visto favorecidas por diversos factores como la 
creciente intemacionalización del SBE, que ha hecho necesaria la cobertura 
de operaciones en moneda extranjera mediante operaciones de futuro. Al 
mismo tiempo, el proceso de desintermediación financiera tiene reflejo en la 
reducción de los depósitos bancarios en favor de los fondos de inversión, de 
forma que las otras cuentas de orden han incrementado su importancia 
debido al creciente volumen de títulos en custodia.
En la elección de qué cuentas de orden introducir en el análisis de la 
eficiencia realizado en el capítulo V hay que tener presente que la 
información que ofrecen los balances públicos se refiere únicamente a los 
pasivos y compromisos contingentes. Tanto las operaciones de futuro, como 
los otros compromisos y las otras cuentas de orden desaparecen de los 
estados públicos. En el capítulo V se justifica que gran parte de las OFB de 
las que no existe información tampoco deberían ser consideradas. Por todo 
ello únicamente se incluyen en el análisis los pasivos y compromisos 
contingentes. Aunque aparentemente representan una parte pequeña de lo 
que es el conjunto de OFB, no es menos cierto que su volumen es 
equivalente a una cuarta parte de lo que representa el activo de las entidades, 
siendo imas rúbricas que contienen conceptos homogéneos y de las que su 
valor contable cuantifica de una forma adecuada su magnitud.
4.2. Grupos de especialización en el sistema bancario español
Las medidas de eficiencia habitualmente utilizadas en la literatura 
comparan los costes o beneficios efectivos con los que pudiera haber 
obtenido un banco con el nivel de output si se hubiese comportado como una
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empresa hipotética construida a partir de las observaciones muéstrales 
eficientes. Es importante, por tanto, que la comparación se realice con 
empresas que produzcan una misma gama de productos. Dada la limitada 
desagregación que ofrecen los estados contables públicos, parece razonable 
que el comportamiento de una empresa se evalúe comparándola con un 
grupo de entidades similares, en función de la estructura de balance como 
proxy del output-mix.
Para obtener la clasificación de las entidades en grupos de 
especialización se ha utilizado la técnica estadística del análisis cluster o 
anáfisis de conglomerados. En el caso que nos ocupa, se clasifica al conjunto 
de bancos y cajas de ahorros para los que posteriormente se realizará el 
anáfisis de su eficiencia. En concreto, la muestra está compuesta por 55 
bancos nacionales y 48 cajas de ahorros, que representan el 93% del activo 
del sector bancario español. Los clusters se han calculado considerando cada 
partida de una empresa como la media a lo largo del periodo, en términos 
reales. Como características defínitorias de las empresas se han tomado el 
peso de cinco agregados del balance sobre el total de activo: Renta fija, 
inteibancario e inversiones crediticias por el lado del activo; y depósitos de 
ahorro e interbancario por el lado del pasivo. El criterio de similitud 
utilizado es la distancia euclídea y se utiliza el método de la Máxima 
Verosimilitud, aunque se utilizaron otros métodos para contrastar la robustez 
de los resultados.
Los grupos de especialización obtenidos son los siguientes:
Banca Universal Este grupo está constituido por 23 bancos, que representan 
el 51% del activo total de la muestra. Se caracterizan por ser entidades con 
un activo y un pasivo bastante equilibrado entre los distintos instrumentos 
financieros. Los otros productos ordinarios (comisiones) presentan el
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segundo porcentaje más elevado de todos los grupos y en el que las OFB 
suponen un mayor porcentaje, situándose en el 24% del balance.
Cajas de ahorros y  banca regional Este grupo está formado por 51 
entidades que lepresentan el 26% del activo total. Las entidades de este 
grupo están especializadas en la actividad de intermediación de captación de 
depósitos y concesión de créditos. Las cuentas de orden representan el 14% 
y es el grupo de especialización en el que menor peso tienen las comisiones 
dentro de la cuenta de resultados.
Cajas tradicionales: Está constituido por 19 empresas, siendo todas cajas de 
ahorros excepto una (Bankoa). Representan el 17% del activo total. Las 
inversiones crediticias se sitúan ligeramente por debajo de la media y 
dedican un porcentaje importante de sus recursos a la actividad de valores. 
Por el lado del pasivo, los depósitos de ahorro son la partida más importante. 
Junto con el grupo de cajas y banca regional, es el que menos proporción de 
OFB mantiene y en el que menor peso representan las comisiones.
Banca al por menor. Está constituido por 10 bancos que suponen el 6% del 
total del activo. Es el grupo que más recursos destina a las inversiones 
crediticias, 60% y por el lado del pasivo, tiene una estructura bastante 
parecida a la del total de entidades, siendo los depósitos de ahorro la partida 
más importante (49%). Junto con el grupo de banca universal tienen un peso 
importante las OFB (23% del balance) y es el grupo que proporcionalmente 
más ingresos reciben de las comisiones.
4.3. Técnicas y resultados de las estimaciones de eficiencia
Los conceptos de eficiencia que se van a utilizar son los de 
eficiencia en costes y en beneficios. La eficiencia en costes refleja en qué 
medida un banco está obteniendo su nivel de producción, dados los precios 
de los factores productivos, con los menores costes posibles. Sea
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ln C =  f ( y , w ) + l n u + l n £  (7)
la función de costes de una empresa, suponiéndose que se trata de una 
función de costes multiplicativamente separable, donde y  es el vector de 
outputs, w es el vector de precios de los factores, e es el término de error 
aleatorio del modelo, y u es el componente de ineficiencia. Por tanto, 
podemos definir la eficiencia en costes de una empresa como el cociente 
entre los costes mínimos en los que se podrían incurrir para obtener el 
mismo nivel de producción si se comportase de forma tan eficiente como la 
mejor empresa observada en el mercado. Es decir,
£ *  ex p [/(y ,w )]x ex p [ln « f ]
E c = - j r = — \ í t  'i ¡7- r r =exP , n i <8>C exp [ / ( y ,w)J x exp [ln uc ]
El indicador ds eficiencia Ec se encuentra acotado entre cero y uno, 
tomando el valor 1 para aquellas empresas eficientes que se encuentren en la 
frontera de costes.
La eficiencia en beneficios es un concepto más amplio, que engloba 
al de costes pero que, además, incluye las eficiencias por el lado de los 
ingresos. En este sentido, se comparan los beneficios observados de una 
entidad con los que podría obtener un banco hipotético que produjese el 
mismo vector de outputs, pero que se comportase como la mejor empresa 
observada en el mercado. Como señalan Berger y Mester (1997) o Lozano 
(1997), para la obtención de estimaciones de la eficiencia de las empresas 
bancarias, es preferible la especificación de una función de beneficios 
alternativa. La especificación es la siguiente:
ln (ll+ 0 ) = /( y ,w )  + lnt/ + lne (9)
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Lozano (1997) muestra que para el sector bancario español es 
preferible la especificación de la función de beneficios alternativa a la 
estándar (en la que en la función de beneficios intervienen como 
argumentos, en lugar del volumen de outputs, el precio de éstos). Además, la 
especificación alternativa presenta ventajas (Berger y Mester, 1997) siempre 
que existan diferencias no medibles en la calidad de los productos bancarios, 
los outputs bancarios no sean perfectamente divisibles de forma que las 
empresas no puedan alcanzar cualquier volumen o combinación de 
producción; o bien que existan problemas para medir los precios de los 
outputs adecuadamente. Por tanto, en el presente trabajo se utilizará una 
función de beneficios alternativa para la obtención de la eficiencia en 
beneficios.
A partir de la función alternativa de beneficios se puede obtener la 
eficiencia alternativa en beneficios como
ñ  « * p [ /0 ' .w) ] xexPpn“t ]
Eb — ~  — j- A -i j- -. (1®)
n max exp [ / ( y  ,w) J x exp [lnt/£“  ]
La técnica utilizada en el presente trabajo para medir la eficiencia es 
la aproximación de distribución libre de Berger (1993). Esta aproximación 
evita realizar supuestos distribucionales acerca del término de ineficiencia de 
las ecuaciones (7) y (9), asumiendo que existe un “núcleo” de eficiencia que 
es constante y que los residuos se cancelan a lo largo del tiempo. Por tanto, 
para realizar el cálculo de la eficiencia, se estima la función de costes por 
separado para cada año por mínimos cuadrados ordinarios, tomando el valor 
medio de los residuos para cada entidad como el valor del término de 
ineficiencia de dicha empresa durante todo el periodo analizado.
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Por tanto, se utilizarán los conceptos de eficiencia en costes y 
eficiencia alternativa en beneficios y la técnica de la distribución libre, 
aplicándolas a dos modelos alternativos. En el primero de ellos se realizará 
el análisis sin incluir las OFB. En el segundo modelo, se incluirán este tipo 
de actividades, contrastándose la significatividad de las variaciones en 
eficiencia.
Para definir la producción bancaria, se adopta, como es habitual en 
las aplicaciones para el caso español (Maudos (1996), Pastor (1997) o 
Lozano (1997)) el enfoque del valor añadido (Berger y Humphrey, 1991), 
reconociéndole características de output a los fondos prestables.
Se especifican dos outputs en el modelo sin OFB y tres en el modelo 
que las incluye; y tres inputs. Las variables utilizadas en el modelo se 
expresan en términos reales, y son las siguientes:
Fondos prestables (y¡). Está compuesto por los depósitos de ahorro, otros 
débitos, interbancario de pasivo, otros pasivos y empréstitos.
Fondos prestados (y$. Definido como la suma de interbancario de activo, 
créditos sobre clientes y renta fija.
OFB (y3). Compuesta por la suma de los pasivos y compromisos 
contingentes.
Precio de los fondos prestables (wj). Resultado del cociente de los costes 
financieros y los fondos prestables (yl).
Precio del trabajo (w¡). Definido como la ratio entre los gastos de personal y 
el número de trabajadores.
Precio del capital (w3). Obtenido dividiendo los gastos administrativos y las 
amortizaciones entre el activo fijo.
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Costes totales (C). Suma de los costes financieros, gastos de personal, gastos 
administrativos, amortizaciones y otras cargas de explotación.
Beneficios (B). Definidos como el margen de explotación, es decir, la suma 
de los intereses y rendimientos asimilados, rendimiento de la cartera de 
valores y las comisiones y otros productos de explotación menos los costes 
totales definidos anteriormente.
La especialización se capta introduciendo una variable dwnmy de 
pertenencia a cada cluster que interactúa tanto con los outputs como con los 
inputs. No ha sido posible estimar una frontera por cada cluster debido al 
reducido número de observaciones. Por último, se adopta una función 
translogarítmica como aproximación a la función de costes y beneficios. En 
el caso de costes las restricciones de homogeneidad de grado uno en el 
precio de los factores y de simetría han sido impuestas. En el caso de las 
estimaciones en beneficios, y al contrario que Berger y Mester (1997), no se 
han impuesto.
Atendiendo a los resultados obtenidos, se observa que h eficiencia 
en costes del conjunto de entidades toma un valor del 92%, lo que quiere 
decir que, por término medio si todas las empresas banearías españolas 
fueran eficientes podrían obtener el mismo volumen de producción con unos 
costes un 8% inferiores a los que están incurriendo. Se comprueba que las 
empresas del grupo de cajas de ahorros y bancos regionales son las más 
eficientes de los cuatro, seguido por el cluster de banca universal. El grupo 
más ineficiente de la muestra es el de cajas tradicionales. Los niveles medios 
de eficiencia están en consonancia con estudios previos realizados para el 
sector bancario español. En cualquier caso, la diferencia entre el grupo más 
eficiente y el menos eficiente es de tan sólo un punto porcentual.
Por otro lado, de los resultados obtenidos de la eficiencia en 
beneficios se desprende que la eficiencia media de las entidades bancarias
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españoles es del 50%. Estos valores son también compatibles con otros 
trabajos que analizan el sector bancario español. La eficiencia en beneficios 
por grupos de especialización es más dispar entre entidades que en el caso de 
los costes, debido a la mayor dispersión que presentan las entidades en 
beneficios que en costes. La Banca universal es, con diferencia, el grupo de 
especialización más eficiente de los cuatro considerados, seguido de las 
Cajas de ahorros tradicionales y las Cajas de ahorros y banca regional, 
ambas con niveles similares entre sí. El grupo menos eficiente en beneficios 
es el formado por bancos dedicados al negocio al por menor.
Cuando las OFB se incluyen en la producción, tanto en costes como 
en beneficios se incrementan los niveles de eficiencia. En costes, los 
incrementos de eficiencia son muy reducidos. Como media, en el sistema 
bancario español, la media de eficiencia al incluir las OFB se sitúa en el 
93%, tan sólo un punto porcentual más que cuando no son incluidas. En 
cambio, cuando se analiza la eficiencia en beneficios, los incrementos son 
sensiblemente superiores. En promedio, las empresas bancarias son nueve 
puntos porcentuales más eficientes en beneficios al medirse un rango más 
amplio de actividades bancarias.
En cuanto a los resultados de eficiencia en beneficios para cada uno 
de los grupos de especialización, se comprueba que los niveles de eficiencia 
en beneficios siguen estando muy próximos entre todos los grupos, tal y 
como sucedía con la eficiencia en costes, siendo los incrementos 
prácticamente idénticos para todos ellos. Aunque a primera vista sería de 
esperar que aquellas empresas con mayor volumen de OFB (pluster 1 y 
cluster 4) presentasen mayores incrementos en los niveles de efíciench, no 
sucede así debido a que, al tener en cuenta a qué grupo de especialización 
pertenece cada entidad, la frontera de cada grupo se desplaza en función del 
volumen de OFB realizada en dicho grupo, obteniéndose en todos los grupos
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reducciones en la inefic iencia. Es también significativa la reducción de los 
niveles de dispersión entre entidades.
La obtención de mayores incrementos en la eficiencia de las 
entidades en términos de beneficios que de costes parece confirmar la idea 
de que las OFB nacen, en parte, como respuesta a una menor posibilidad de 
las empresas bancarias para generar ingresos por la vía tradicional debido 
básicamente al estrechamiento de los márgenes bancarios.
De los contrastes de igualdad de medias realizados para la eficiencia 
con y sin OFB se comprueba que tanto en costes como en beneficios las 
diferencias entre las distribuciones de las eficiencias antes y después de la 
inclusión de las OFB son estadísticamente diferentes.
En el capítulo V se realizan una serie de contrastes de consistencia 
de los resultados obtenidos. En primer lugar, se calculan coeficientes de 
correlación de rangos de Spearman para las distribuciones de las eficiencias, 
tanto en costes como en beneficios. La correlación entre la eficiencia con y 
sin OFB es muy cercana a la unidad, desprendiéndose que, aunque los 
niveles de eficiencia al incluir las OFB puedan variar, las ordenaciones que 
se obtienen de los dos rangos son similares. En segundo lugar, en las 
estimaciones sin OFB no se observa la existencia de relación alguna entre la 
eficiencia en costes y la eficiencia en beneficios, es decir, el hecho de que 
una empresa gestione los factores productivos de forma que consiga su 
producción con los menores costes posibles, no implica que por el lado de 
los ingresos sea capaz de obtener los máximos beneficios dado su nivel de 
producción. Sin embargo, cuando se incluyen las OFB en la producción 
bancaria, la correlación entre las medidas de eficiencia en costes y en 
beneficios sí que pasa a ser positivas y estadísticamente significativas.
Por último, se calcula también la correlación entre las medidas de 
eficiencia utilizadas en el presente capítulo y dos medidas de eficiencia
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contable como son los costes totales medios y la rentabilidad sobre activos, 
ROA. Los signos obtenidos son los esperados, obteniéndose una correlación 
negativa y significativa entre la eficiencia en costes y los costes totales sobre 
activo, por lo que aquellas empresas con mayores costes medios se les 
pueden atribuir menores niveles de eficiencia. La correlación entre el 
indicador contable de costes y las medidas de eficiencia en beneficios 
arrojan unos valores negativos y significativos, tal y como era de esperar. 
Asimismo, la correlación entre las medidas de eficiencia en beneficio y ROA 
es positiva y significativa, de forma que las empresas que obtienen mejores 
resultados contables son las que muestran, a su vez, mayores niveles de 
eficiencias en beneficios.
5. Conclusiones
Desde finales de los años ochenta, bs mercados bancarios europeos 
han estado sometidos a intensos cambios que han propiciado un auténtico 
cambio estructural Entre las fuerzas que han influido en el sector destacan la 
intensa liberalización y desregulación, la apertura a la competencia exterior y 
la integración en los mercados financieros europeos, el proceso de 
innovación tecnológica y financiera, así como los cambios demográficos.
La tesis doctoral presentada es el compendio de cuatro artículos 
publicados (o aceptados para su publicación) y uno que se encuentra en 
evaluación centrados en el análisis de los efectos del conjunto de 
transformaciones descrito sobre tres aspectos concretos: el grado de 
competencia en los mercados bancarios y sus determinantes (capítulos I y 
II), los factores que determinan el margen de intermediación (capítulos H ly  
IV), y las implicaciones del desarrollo de las actividades fuera de balance 
para la medición de la eficiencia (capítulo V). Las principales conclusiones 
obtenidas de cada uno de los bloques temáticos son las siguientes.
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Poder de mercado y  sus determinantes
Los sectores bancarios europeos, y en particular d español, han 
estado sometidos a fuerzas contrapuestas. Por un lado, el proceso de 
desregulación de la industria financiera, la creación de la unión económica y 
monetaria y el desarrollo de la tecnología de la información y de las 
telecomunicaciones, han propiciado un clima de mayor competencia entre 
las entidades. En sentido contrario, los sectores bancarios europeos han 
experimentado un proceso de consolidación como consecuencia de la oleada 
de fusiones que se ha traducido en una reducción del número de 
competidores y en un aumento de la concentración de los mercados.
En este contexto, los principales resultados obtenidos muestran que, 
tanto en el sector bancario español como en los principales sectores 
bancarios europeos, el poder de mercado disminuyó considerablemente hasta 
mediados de los noventa, si bien se ha producido una etapa de crecimiento 
continuo a partir de entonces. Este resultado sugiere que, pese al proceso de 
integración monetaria y financiera impulsado desde las instituciones 
públicas, sigue existiendo poder de mercado en los mercados bancarios.
En cuanto al análisis de los determinantes del poder de mercado, la 
concentración no se muestra significativa en la explicación de las diferencias 
de poder de mercado entre entidades. Sin embargo, el tamaño de la entidad, 
la eficiencia de gestión, el riesgo de crédito y el ciclo económico son los 
factores con mayor capacidad explicativa. Un resultado coincidente en los 
capítulos I y II de la tesis, y que resulta especialmente importante, es el nulo 
efecto de la concentración sobre la medida del poder de mercado. Este hecho 
permite rechazar la hipótesis tradicional de colusión del paradigma 
estructura-conducta-resultado, mientras que la alta signifícatividad de la 
eficiencia constituye evidencia en favor de la hipótesis de estructura 
eficiente. Dos importantes conclusiones se pueden derivar de este hecho. Por
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un lado, que los trabajos y enfoques que utilizan variables de concentración 
para aproximar el grado de competencia o poder de mercado carecen de 
fundamento. En segundo lugar, las decisiones de política económica de 
aceptación o denegación de un proceso de fusión bancaria basadas en los 
efectos sobre la concentración del mercado pueden ser cuestionables.
Finalmente, el bajo grado de integración que existe en los mercados 
bancarios europeos como consecuencia de varios tipos de obstáculos o 
barreras (naturales o inducidos por las distintas regulaciones) está 
protegiendo a los mercados nacionales de la competencia exterior. Una vez 
que ya existe una moneda única en toda la Unión y que un paquete de 
política económica tan importante como el Financial Services Action Plan 
está implementado prácticamente en su totalidad, los reguladores deberían 
centrar sus esfuerzos en incrementar la competencia en segmentos concretos 
del mercado, en la provisión de un sistema de información a los clientes 
sobre las posibilidades de las operaciones transfronterizas, en las garantías 
de los derechos de los consumidores, etc. De ello dependen las ganancias 
futuras en el bienestar de los ciudadanos.
Determinantes del margen de intermediación
Los bancos son fundamentales en la financiación de la economía, 
especialmente en algunos países europeos que se encuentran altamente 
bancarizados. Por ello, es importante que la labor de intermediación entre 
prestamistas y prestatarios sea realizada de forma eficiente, de manera que 
no se impongan costes excesivos al conjunto de la economía. El margen de 
intermediación piede ser entendido como una aproximación a este coste. 
Cuando éste es alto, la sociedad está pagando un elevado coste por los 
servicios de intermediación financiera, mientras que menores márgenes de 
intermediación liberan recursos que pueden ser aprovechados por la
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sociedad. En los capítulos m  y IV se analiza el margen de intermediación y 
sus determinantes. De acuerdo con el modelo teórico propuesto, existen 
cuatro determinantes básicos del margen de intermediación: el poder de 
mercado, el riesgo de tipo de interés, el riesgo de crédito y los costes 
operativos medios.
Los dos capítulos contribuyen a la literatura existente en varios 
aspectos. En primer lugar, se introduce explícitamente en la modelización 
teórica del margen de intermediación los costes qjerativos. En segundo 
lugar, se utilizan medidas directas del poder de mercado para medir las 
condiciones competitivas de los mercados. En tercer lugar, se realiza la 
aplicación empírica para dos muestras, una correspondiente al sector 
bancario español y ctra correspondiente a los principales sectores bancarios 
de la Unión Europea.
Los resultados obtenidos en las dos aplicaciones empíricas muestran 
el alto poder explicativo de los costes medios de producción para explicar el 
margen de intermediación, por lo que la extensión del modelo teórico 
realizada es avalada por los datos.
La evolución conjunta de las variables explicativas parece indicar 
que la reducción en los niveles de competencia a lo largo del periodo no se 
ha traducido en aumentos en el margen de intermediación debido tanto a una 
reducción en el riesgo de tipos de interés (asociado a una menor volatilidad 
en los mercados financieros) y de crédito, como a un esfuerzo por parte de 
las entidades por reducir los costes operativos. A la luz de estos resultados, 
la continuidad del proceso de reducción de márgenes estará condicionado a 
la implementación de medidas encaminadas a incrementar la competencia en 
los mercados, a la reducción de los niveles de costes soportados por las 
entidades y a la existencia de un clima de estabilidad macroeconómica que 
reduzca el riesgo.
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La constatación de que la reducción del margen de intermediación 
no está originada por mayores niveles de competencia tiene importantes 
implicaciones de política económica puesto que ésta ha sido uno de sus 
principales objetivos a lo largo de los últimos años. Del mismo modo, la 
reducción de los márgenes de intermediación ha sido originada por factores 
que, en parte, son debidos a la conjunción de una serie de factores cíclicos 
favorables que han compensado la reducción de los niveles de competencia. 
En la medida en que el ciclo económico de las economías europeas cambie, 
los factores que han presionado favorablemente sobre el margen de 
intermediación pueden empezar a jugar en contra.
Operaciones fuera de balance y  eficiencia
El último capítulo de la tesis se ha dedicado al análisis de la 
eficiencia de las entidades bancarias y al sesgo que se puede cometer por no 
incluir como output las nuevas actividades que los bancos vienen realizado 
de forma creciente, las operaciones fuera de balance. De este modo, 
utilizando la técnica de la distribución libre se ha estimado la eficiencia del 
SBE en costes y en beneficios utilizando dos especificaciones. En la primera 
de ellas no se han incluido las OFB y se ha obtenido que la eficiencia media 
del SBE se sitúa en el 92% costes y en el 51% en beneficios.
Por otro lado, se ha utilizado una segunda especificación en la que se 
amplía la definición de producción para dar cabida a las OFB. Se comprueba 
que, tanto en costes como en beneficios, la eficiencia media del sector es 
estadísticamente superior a las medidas que no las incluían. Los aumentos en 
eficiencia que se observan en costes son pequeños, situándose la eficiencia 
media del sector en el 93%. Por su parte, en beneficios, se obtienen 
sustanciales incrementos de los niveles de eficiencia, cifrándose en el 57%. 
Se compmeba, por tanto, que se producen mayores ganancias de eficiencia 
en beneficios que en costes.
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Los resultados confirman que las OFB son productos que hacen 
incurrir en pequeños costes a las entidades, pero que, por el contrario, 
generan importantes ingresos. En consecuencia, se puede concluir que la no 
inclusión de las OFB dentro de la producción bancaria puede distorsionar la 
verdadera imagen de la gestión empresarial, al computar como ineficiencia 
lo que son diferencias asociadas al papel de nuevos tipos de negocio 
bancario.
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